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Abstract: This paper aims to explore the macroeconomic policies of IMF 
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adjustment program which include several macroeconomic policies 
promoted to market-oriented reform in policies and institutions, with the 
goals of restoring a sustainable balance of payments, reducing 
Inflation, restore the viability of the current account and the budget and 
stimulate growth.  
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  :ﻤﻘﺩﻤـــﺔ
ﻟﻘﺩ ﺘﻌﺭﻀﺕ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﻨﺎﻤﻲ ﺨﻼل ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ 
ﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺯﻤﻨﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻨﺕ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺘﻭﻟﻴﻔﺔ ﻤﻥ 
  .ﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭ ﺒﻁﺀ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔﺍﺨﺘﻼل ﺸﺩﻴﺩ ﻓﻲ ﻤﻭﺍﺯﻴﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤ
  
ﻴﻌﻭﺩ ﺍﻨﺯﻻﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺩﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻤﺘﻌﻠﻘﺔ 
ﺃﻭ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﺒﺎﺏ ...( ﻀﻌﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ) ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﻟﺩﻭﺍﻟﻴﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ 
ﺘﺩﻫﻭﺭ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩل ، ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﺴﻌﺎﺭ  ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ) ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺘﻌﻭﺩ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟ
 ﻫﺫﺍﻥ ﺍﻟﻌﻨﺼﺭﺍﻥ ﻓﻲ ﺘﻤﺎﺯﺠﻬﻤﺎ ﺃﺩﻴﺎ ﺇﻟﻰ ﻅﻬﻭﺭ ﻤﻌﻀﻠﺔ ﺜﺎﻟﺜﺔ ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﺃﻗل ﻓﺘﻜﺎ ﺒﻬﺫﻩ ( ...ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ، ﻭﻫﻲ ﺃﺯﻤﺔ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ 
  
 ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ، ﻭﺒﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺩﻋﻡ
ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﻭ ﺘﺤﻔﻴﺯﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ ، ﻭﻀﻊ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ 
     " ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ" ﺒﺭﻨﺎﻤﺠﺎ ﺘﺼﺤﻴﺤﻴﺎ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺎﻨﻲ ﻤﻥ ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﻭ ﺤﻤل ﺘﺴﻤﻴﺔ    
ﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﻋﻠﻰ ﻫﺩﻑ ﻤﻌﻠﻥ ﻭ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺈﻋﺎﻨ: ﺼﺎﻏﺕ ﻫﺎﺘﺎﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺘﺎﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﻟﻬﺩﻑ ﻤﺯﺩﻭﺝ 
ﺍﺴﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭ ﺘﻘﻠﻴﺹ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﻭ ﺘﻌﺯﻴﺯ ﻤﻭﺍﺯﻴﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ،    
  .ﺘﺠﺎﻭﺯ ﺘﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﻨﻤﻭ، ﻭ ﻫﺩﻑ ﻏﻴﺭ ﻤﻌﻠﻥ ﻭ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻀﻤﺎﻥ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲﻭ 
ل  ﻻ ﻴﻨﺒﻐﻲ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﺠﺫﻭﺭ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ﻓﻘﻁ ﻓﻲ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﺍﻟﻭﻀﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﺩﻭ
ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ، ﻭ ﻟﻜﻥ ﻴﺠﺏ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺃﻴﻀﺎ ﻓﻲ ﺘﻁﻭﺭ ﻓﻜﺭ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﻴﻥ ﻓﻲ ﻨﻭﻉ 
ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺼﻠﺔ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺒﺘﻁﻭﺭ . ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻭﺍﺠﺏ ﺍﺘﺨﺎﺫﻫﺎ ﻓﻲ ﻤﺭﺍﺠﻌﺔ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﺎﺼﻠﺔ 
  . ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺨﺼﻭﺹﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
  
ﻘﺭﻥ ﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ ﻜﺎﻥ ﺃﻏﻠﺏ ﺩﻭل ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﻨﺎﻤﻲ ﻗﺩ ﻁﺒﻕ ﺨﻼل ﺴﻨﻭﺍﺕ ﻗﻠﻴﻠﺔ ﻤﻥ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺜﻤﺎﻨﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟ
ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺘﺼﺤﻴﺢ ﻫﻴﻜﻠﻲ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺸﺭﻁﺎ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﻋﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻙ 
  .ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﻴﻥ 
  
ﺘﻬﺩﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﺒﻘﺔ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ 
ﻫﻭ ﻤﻁﻠﻭﺏ ﻓﻌﻠﻪ ﻜﺈﺠﺭﺍﺀ ﺘﺼﺤﻴﺤﻲ  ﻭ ﺒﻴﻥ ﻤﺎ ﻴﺘﻁﻠﺒﻪ ﻭﺍﻗﻊ  ﺍﺯﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﻤﺎﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ، ﻭﺤﺘﻰ ﻨﺘﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭ
ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺤﻘﺒﺔ ﻜﺎﻥ ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻘﺴﻡ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻠﻴل ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺍﺨﺘﻼل 
  .ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﻭ ﺘﺄﺯﻡ ﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ 
  
ﺭﺒﻌﺔ ﺠﻭﺍﻨﺏ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﺘﺘﻨﺎﻭل ﺍﻷﻗﺴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﺘﻔﺼﻴل ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍ
  . ، ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔﺍﻟﺼﺭﻑﻁﻠﺏ ، ﺍﻟﻌﺭﺽ ، ﺴﻌﺭ ﻟﺍ: ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ
  
4  
   :ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥﺘﺤﻠﻴل ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺍﺨﺘﻼل  1.
ﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺒﺄﻨﻬﺎ ﺘـﺸﻭﻫﺎﺕ ﻓـﻲ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺨﺘﻼﻻﺘﻔﺴﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ 
ﻭ ﻋﻠﻰ ﻜل، ﻓـﺈﻥ .  ﻤﻭﺍﺠﻬﺘﻬﻤﺎ  ﻓﻲ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺄﺨﺭ ﻋﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
ﺃﺴـﻌﺎﺭ ﺇﺩﺍﺭﻴـﺔ ﻭ )ﻤﺭﺩﻫﺎ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻓﺎﺌﺽ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻋﻥ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﻤﻴﻴﺯﻴﺔ ﺩﺍﺨﻠﻴـﺔ 
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻔﻘـﺎﺕ (. …ﻓﺭﻁ ﺘﻘﺩﻴﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ، ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻻﺕ،ﺍﻟﺤﻤﺎﺌﻴﺔ )ﻭ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ       ( ﺇﻋﺎﻨﺎﺕ
ﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺤـﺴﺎﺏ ﺍﻷﻫـﺩﺍﻑ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻜﺎﻨﺕ ﺫﺍﺕ ﺃﺜﺭ ﺇﺒﻌﺎﺩﻱ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ، ﺘﻐﻠﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃ 
  .ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ
ﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ، ﺃﻱ ﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴـﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘـﻲ ﺍﻻﺨﺘﻼﻻﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺒﻌﺽ 
   :1ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻤﻴﺯﺓ ﻓﻲ ﺩﻭل ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﻨﺎﻤﻲ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ،(ﺎﺠﺭ ﺒﻬﺎ ﺩﻭﻟﻴﺎﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘ)ﻀﻌﻑ ﺍﻹﺤﻼل ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﺭﺩﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﺔ ﻤﺤﻠﻴﺎ  •
  ﻋﺩﻡ ﺘﻼﺌﻡ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﺭﺩﺓ ﻤﻊ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻟﻤﻭﺠﻪ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﻁﺒﻘﺔ ﻀﻌﻴﻔﻲ ﺍﻟﺩﺨل، •
ﺩﻭل ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﻨﺎﻤﻲ، ﺘﺨﻀﻊ ﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﺤﺩﺩ ﺴﻌﺭ ﺼﺎﺩﺭﺍﺘﻬﺎ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺩ  •
  ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ، ﻭ ﻻ ﺘﻤﻠﻙ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺤﺩﻴﺩﻩ،
ﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺸﻜل ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺭﺌﻴـﺴﻲ ﻟﻠﻭﺴـﺎﻁﺔ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺒﺩﺍﺌﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺭ  •
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ    ﻭ ﻴﻌﻤل ﻓﻲ ﻅل ﺘﻘﻴﻴﺩ ﻟﻺﻗﺭﺍﺽ ﻭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻤﻤـﺎ ﻴـﺼﻌﺏ ﺍﻟﺘﻌﺒﺌـﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺠﻴـﻪ 
ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﺤﺭﻤﺎﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺒﻌﺽ ﺃﺩﻭﺍﺘﻬﺎ ﻟﻤﻤﺎﺭﺴـﺔ ﻭﻅﻴﻔـﺔ . ﻟﻼﺩﺨﺎﺭﺍﻷﻤﺜﻠﻴﻥ 
  ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺕ،
  ﺘﺼﻠﺏ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، •
 ﺍﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ، ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩل ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻼﺌﻤﺔ ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﺘﻌﺘﺒﺭ ﻋﻭﺍﻤل ﻤﻔـﺴﺭﺓ، ﺃﻤﺎ
 ﻋﻥ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻭ ﺍﺨﺘﻼل ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ، ﻫﻨﺎ ﻴﻔﺴﺭ ﺒﺄﻨﻪ ﺘﺄﺨﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ . ﻟﻜﻥ ﺘﻌﺎﻟﺞ ﻜﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ 
  .ﺍﻟﺘﺸﻭﻩ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ
 : 2 ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲﺍﻻﺨﺘﻼلﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﻋﺭﺽ ﺃﺴﺒﺎﺏ 
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5  
  ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ                     ﺍﻵﺜـﺎﺭ                      ﺍﻷﻋﺭﺍﺽ           ﺍﻷﺴﺒـﺎﺏ                      
  
             ﺘﻀﺨـﻡ          ●  ﺍﻨﻲ             ﻋﺠﺯ ﻤﻴﺯ ●         ﺘﻐﻴﻴﺭ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ        ●     ﻓﺎﺌﺽ ﺍﻟﻁﻠﺏ      ●           
  ﻋﺠﺯ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻋﻥ  ●    ﺃﺠﻭﺭ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ                 ●          ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺭﺽ             
  ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻹﺴﺘﺜﻤﺎﺭ           ﺍﺴﺘﻬﻼﻙ ﻤﺭﺘﻔﻊ         ●                            
   ﺍﺩﺨﺎﺭ ﻀﻌﻴﻑ●                               
                           
  
  ﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻋﻤﻭﻤﻴﺔ ●          ﻋﺠﺯ ﻏﺫﺍﺌﻲ         ●         ﻑ ﺴﻌﺭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻔﻼﺤﻲ ﻀﻌ●                         
   ﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ●    ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻲ●                 ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻤﺩﻋﻤﺔ ﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ●    ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺇﺩﺍﺭﻴﺔ    ●         
   ﻋﺠﺯ ﺘﺠﺎﺭﻱ  ●             ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ               ﺘﺨﻠﻕ ﺘﺸﻭﻫﺎﺕ            
   ﻗﻴﻤﺔ ﻭﻫﻤﻴﺔ ﺘﻔﻭﻕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ●             ﻓﺭﻁ ﺘﻘﺩﻴﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ●         ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ            
   ﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ        ●       ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﻘﻭﺩ                                                                        
                      ﺇﻟﻰ ﻓﺭﻁ ﺍﻹﺴﺘﺜﻤﺎﺭ                                                              
   ﻀﻌﻑ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ●                 ﺴﻌﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺤﻘﻴﻘﻲ ﺴﺎﻟﺏ●                      
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   :ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲﻤﺤﺘﻭﻯ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ  2.
ﻤﻠـﺔ ﻤـﻥ ﺇﺠـﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺔ  ﺘﺤﺘﻭﻱ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺩﻋﻤﻬﺎ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻋﻠـﻰ ﺠ 
ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻓﻴﻬﺎ ﻫﻭ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺕ، ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠـﻰ ﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ ﺘـﺴﻴﻴﺭ . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
ﻟﺘﻲ ﻗﺩﻤﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍ، ﺍﻗﺘﺭﺒﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺤﺎﻟﻴل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺍﻟﻁﻠﺏ، ﻟﻜﻥ ﻤﻊ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ 
ﻓﺎﻋﺘﻤـﺩ ﺃﻭ ﺘﺒﻨـﻰ ﻟﻬـﺫﺍ . ﻴﺤﻴﺔ ﺸﺎﻤﻠﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺒﺨﺼﻭﺹ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻱ ﻟﻜل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺼﺤ 
ﺍﻟﻐﺭﺽ، ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺤﺭﻴﻙ ﺍﻟﻌﺭﺽ، ﻟﻜﻥ ﻤﻌﺎﻨﺎﺓ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺩﻭل ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﻨﺎﻤﻲ ﻤﻥ ﺜﻘل ﻋﺒـﺊ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴـﺔ، ﻭ 
ﺍﻤﺘﺼﺎﺹ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻟﺤﺼﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺠﻬﺩ ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻱ، ﺠﻌل ﺨﺒﺭﺍﺀ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﻴـﺩﺭﺠﻭﻥ ﺃﻴـﻀﺎ 
  . ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺘﺤﻠﻴﻠﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﻡ
ﻭﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻅﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﻼﺤﻴﺔ ﺩﻟﻴل ﻋﻠﻰ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻹﻟﻤﺎﻡ ﺒﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﻤـﺱ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻁ 
 .ﻭ ﺴﻨﺘﻌﺭﺽ ﺍﻵﻥ ﺇﻟﻰ ﻜل ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺒﺎﻟﺘﻔﺼﻴل. ﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺴﺎﺌﺭﺓ ﻓﻲ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻨﻤﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﻹﺼﻼﺡ 
  : 1ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ. 1. 2
ﻲ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺴﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﻓﻲ ﻅل ﺘﺼﻠﺏ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، ﻭ ﻋﺩﻡ ﻤﺭﻭﻨﺘﻬﺎ، ﻓﺈﻥ ﺃﻱ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓ 
ﻭ ﻓﻲ ﻤﺜـل ﻫـﺫﻩ . ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺤﺼﻭل ﻀﻐﻭﻁ ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ، ﻭ ﻋﺠﺯ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ .        ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
 ﻴﻜﺎﻓﺊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ، ﺯﺍﺌﺩﺍ ﺼﺎﻓﻲ ﺘـﺩﻓﻕ ﺍﺴﻤﻲﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﺩﻑ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻓﻬﻭ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻁﻠﺏ 
  . ل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻁﻠﺏ ﻭﺍﻟﻌﺭﺽﻤﻊ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﺘﻜﺎﻓﺊ ﻓﻲ ﻤﻌﺩ. ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
  .ﻥ ﻓﻲ ﺁﻥ ﻭﺍﺤﺩ، ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ، ﻭ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕﻴﺇﺫﻥ ﻓﻬﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺤﻘﻕ ﻫﺩﻓ
ﺃﻤـﺎ . ﻭ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﻴﺤﺩﺙ ﺘﻨﺎﻗﻀﺎ ﺒﻴﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ 
 ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻕ ﺍﻻﻤﺘﺼﺎﺹﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ؟ ﻭ ﻤﺎ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﻬﻡ ﻓﻲ ﺭﺃﻱ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ، ﻓﻬﻭ ﻜﻴﻑ ﻨﻌﻴﺩ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺇﻟﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍ 
  ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ؟ 
ﻟﺫﺍ ﻓﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺯﺍﻭﻴﺔ، ﺘﺩﻓﻊ ﻟﻠﺘﺴﺎﺅل ﺤﻭل ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻼﺌﻡ ﻤﻊ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘـﻭﺍﺯﻥ 
 ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻌﺭﺽ، ﻭ ﺤﺠﻡ ﺘﺩﻓﻕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل، ﻭ ﻟﻜﻥ ﺘـﺩﻓﻕ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺃﻴﻀﺎ، ﺃﻱ ﻴﺠﺏ ﺍﻷﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ 
ﻭ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻭﺯ، ﻻ ﺒﺩ ﻤﻥ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻨﻅﺎﻡ . ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻁﻭﺭﺓ ﻭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻴﻜﻭﻥ ﻓﻲ ﺃﻜﺜﺭﻩ 
  .ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﻭ ﻟﻴﺱ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻴﺤﻘﻕ 
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    : ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ. 2. 2
 ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻕ ﻤﺘﺼﺎﺹﺍﻻﻟﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ﺍﻟﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ، ﻭ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺽ ﻓﻲ 
ﻭ ﻜﻤﺎ ﺘﻡ ﺘﻭﻀﻴﺤﻪ ﻤﻥ ﻗﺒل ﻴﻌﺘﻤﺩ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ . ﻟﺫﻟﻙ، ﺘﻭﺍﺠﻬﻨﺎ ﻤﺴﺄﻟﺔ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺇﻨﺠﺎﺯ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ 
  .  ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ، ﻭ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺼﺎﺭﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻘﻴﻴﺩ 
 ﻟﻌﺩﻡ ﺘﻭﻓﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻨﻅﺎﻡ ﺒﻨﻜﻲ ﺃﻭ ﻤﺎﻟﻲ ﻤﺘﻁﻭﺭ، ﻟﺫﺍ ﻟﻜﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤﺭ ﻏﻴﺭ ﻤﺘﺎﺡ ﻟﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ 
ﻟﺠﺄ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺇﻟﻰ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺃﺴﻌﺎﺭ 
  . ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ     ﻭ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻁﻠﺏ
  
   : ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ .1. 2. 2
 ﺍﻟﻜﻠﻴـﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺩﻓﻭﻋﺎﺕ، ﻭ ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻟﻘﺩ ﻗﺩﻤﺕ ﺍﻟﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻟﺘﺤﻠﻴل ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤ 
ﻭ ﺍﻟﻤﻘـﺼﻭﺩ . ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ، ﻟﻜﻥ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ، ﻓﺎﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺩﻗﻴﻕ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﺘﺼﺒﺢ ﻤﻠﺤـﺔ 
 ﻭ ﺃﻫـﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﺒﻔﺭﻀﻴﺎﺕ ﺤﻭل ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻨﻘل ﺍﻷﺜﺭ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ 
  .ﺴﻌﺎﺭﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻭ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷ
ﻓﺎﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺭﺒﻁ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻥ . 1 ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﻵﻟﻴﺔ ﺍﻨﺘﻘﺎﺌﻴﺔﺘﻌﺘﻤﺩ ﺍﻟﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ 
 ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻫﻲ ﻨﺘﺎﺝ ﻤﺴﺎﺭ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل، ﻭ ﻟﻴـﺴﺕ ﺍﻟﻘﻨـﺎﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺒﺎﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭ 
  .   2ﻴﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﻟﺘﻲ ﻴﻨﺘﻘل ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﻤﺘﻐﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ 
ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ : ﻟﻨﺘﺼﻭﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺘﻴﻥ . ﺃﻤﺎ ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﺍﻷﺜﺭ، ﻓﻬﻲ ﻤﺎ ﻴﻌﺭﻑ ﺒﺎﻟﺘﻌﺩﻴل ﺍﻵﻟﻲ ﻟﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ 
 ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘـﻭﺩ، ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥﻓﺯﻴﺎﺩﺓ .  ﻭ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻟﻠﻨﻘﻭﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲﻜﺩﺍﻟﺔ ﻟﻠﺩﺨل 
، ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺴﺘﺭﺘﻔﻊ ﺃﻴﻀﺎ ﻭ ﺍﻻﺴﻤﻲﺍﻟﺔ ﻟﻠﺩﺨل ﻭ ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺩ . ﺍﻻﺴﻤﻲﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻨﻲ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﺩﺨل 
ﻭ ﺍﻟﻌـﻭﺩﺓ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﺘـﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟـﺴﺎﺒﻕ ﻓـﻲ ﻤﻴـﺯﺍﻥ . ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺤﺩﺙ ﺘﺩﻓﻕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻟﻸﺼﻭل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ 
  .  *ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ
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 ﻭ ﺍﻟﺘﻜﺎﻤـل ﺒـﻴﻥ ﺍﻻﺭﺘﺒﺎﻁﻟﻜﻥ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻻ ﺘﻤﻠﻙ ﺃﺴﻭﺍﻗﺎ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺘﻁﻭﺭﺓ ﻭ ﻻ ﺩﺭﺠﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ 
ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﻭ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻭﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﺠﻬـﺔ ﺃﺨـﺭﻯ، ﻜﻤـﺎ ﺃﻥ ﺇﺤـﺩﻯ ﺃﺴﻭﺍﻗﻬﺎ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﺎ 
  . ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﻫﻭ ﻭﺠﻭﺩ ﺒﻨﻴﺔ ﻋﺭﺽ ﻏﻴﺭ ﻤﺭﻨﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ 
 ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻓﻲ ﻅل ﺒﻨﻴﺔ ﻋﺭﺽ ﻏﻴﺭ ﻤﺭﻨﺔ، ﻓﺎﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥﻟﻨﺘﺼﻭﺭ ﺃﺜﺭ ﺯﻴﺎﺩﺓ 
ﻱ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﻓﻲ ﺸﻜل ﻗﻭﺓ ﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﺘﺤﻔﹼﺯ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠـﻲ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻲ ﻨﺤـﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ، ﺍﻟﺫ 
 ﻓﻲ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻟﻥ ﻴﺼﺎﺤﺒﻪ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻜﻠـﻲ، ﻓـﺎﺌﺽ ﺍﻟﻁﻠـﺏ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉﻟﻜﻥ ﻫﺫﺍ . ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ
ﻟﻜﻥ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﻓﺭ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻋﻠﻰ ﻤﻭﺍﺭﺩ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻟﻥ ﻴـﺅﺩﻱ . ﺍﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺩﺍﻟﻨﺎﺸﺊ ﺴﻴﺘﻡ ﺘﻐﻁﻴﺘﻪ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ 
ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ، ﺃﻱ ﺘﺩﻓﻕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻨﺤﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ، ﺍﻟﻤﺴﺅﻭل ﻋﻥ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺃﺜﺭ ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﺨﺭﻭﺝ ﺍﻷﺼﻭل 
ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﺍﻵﻟﻲ ﻟﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ، ﺒل ﻤﺎ ﺴﻴﺤﺩﺙ ﻫﻭ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺨـﺩﻤﺎﺕ 
ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﻜﺒﻭﺡ ﻭ ﺘـﺭﺍﻜﻡ ﺍﻟﻌﺠـﺯ : ، ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﺘﻨﺸﺄ ﺩﻴﻨﺎﻤﻴﻜﻴﺘﻴﻥ ﻟﻸﺯﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔﺍﻟﻤﺴﺘﻭﺭﺩﺓ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ 
  .ﻟﻼﺴﺘﺩﺍﻨﺔﺸﺄ ﺍﻟﺤﻠﻘﺔ ﺍﻟﻤﻔﺭﻏﺔ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻨ
ﻫﺫﺍ ﺴﺒﺏ ﻗﻭﻱ ﻭ ﻤﻘﻨﻊ ﻟﻸﺨﺫ ﺒﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻜﻤﺘﻐﻴﺭﺓ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﻠﺒﺭﻤﺠـﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺒـﺩﻻ ﻤـﻥ 
ﻭ ﻴﻀﺎﻑ ﺇﻟﻴﻪ ﺴﺒﺏ ﺁﺨﺭ ﻭ ﻫﻭ ﻀﻌﻑ ﺍﻟﺘـﺭﺍﺒﻁ ﺒـﻴﻥ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴـﺔ ﻭ ﺍﻟـﺴﻭﻕ .  ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ
ﻓﻔﻲ ﻅل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺔ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﺠـﺎل .  ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺕﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﻭ ﻫﻲ ﺨﺎﺼﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﺼﺎﺌﺹ . 1ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
ﻓﻔﻲ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ . ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﺍﺴﻌﺎ ، ﻤﻤﺎ ﻴﻨﺸﺊ ﺘﻌﺎﺭﻀﺎ ﺒﻴﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻭ ﺘﻘﻴﻴﺩ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ 
ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﻜـﻭﻥ . ﻭ ﻟﻜﻥ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﺃﻜﺒﺭ ﻟﻠﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ . ﻴﺴﺘﺠﻴﺏ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ 
  .ﺍﻷﻓﻀل ﻟﻭﻀﻊ ﺤﺩ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻫﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
  : ﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ، ﺘﺴﺘﻌﻤل ﻋﺩﺓ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻫ
  
    :2ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﻤﻀﺎﻋﻑ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ .1
ﻟﻜـﻥ ﻟﻤـﺎﺫﺍ ﻤﺭﺍﻗﺒـﺔ . *ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ : ﻭﺭﺍﺀ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺴﺒﺒﺎﻥ ﺭﺌﻴﺴﻴﺎﻥ 
  ﺍﻟﻤﻀﺎﻋﻑ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ؟ 
  :ﻓﺈﺫﺍ ﺍﻋﺘﻤﺩﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
  ('1 )…  D + UC = M
                                                            
 .42-22 PP ,dibI 1 
 95-35 PP .tiC .tpo ,kcirtaP kriK ,niloC .KOOC ,luaP rioV 2 
   .334-234 ,704-504 PP .tiC .tpo ,rehcsiF ,yelnatS .hcsubroD ,regiduR
  . ﺴﻨﺘﻌﺭﺽ ﻟﻪ ﺒﺎﻟﺘﺤﻠﻴل ﻋﻨﺩ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ *
  
9  
 ﻭ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌـﻊ ﻟـﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ UC ﺘﺴﺎﻭﻱ ﺇﻟﻰ ﻤﺠﻤﻭﻉ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ  Mﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
  .Dﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ 
  :  ﺒﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﻭﺩﺍﺌﻌﻬﻡ ﻓﻲ ﺸﻜل ﺴﻴﻭﻟﺔ ﻴﺤﺘﻔﻅﻭﻥﻟﻜﻥ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ 
  ('2 )…  D  uc = UC
  . ﺇﻟﻰ ﻤﻌﺎﻤل ﺘﻔﻀﻴل ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻟﻠﺴﻴﻭﻟﺔucﺤﻴﺙ ﻴﺸﻴﺭ 
  :ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ ( '1) ﻓﻲ ('2)ﻭ ﻋﻠﻴﻪ، ﻴﺼﺒﺢ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﺒﻌﺩ ﺘﻌﻭﻴﺽ 
  ('3 )…  D .)uc + 1( = M
، ﻭ ﻤﻥ ﺠﺯﺀ ﻤـﻥ ﻭﺩﺍﺌـﻊ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ UC ﺘﻌﺭﻴﻔﺎ، ﺘﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ Hﻭ ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
  :، ﺃﻱ ERﺍﻟﻤﺤﺘﻔﻅ ﺒﻪ ﺒﺎﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ 
  ('4 )… UC + ER = H
  :ﺈﻥ ﻭ ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻻ ﺘﺤﺘﻔﻅ ﺇﻻ ﺒﺠﺯﺀ ﻓﻘﻁ ﻤﻥ ﻭﺩﺍﺌﻌﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ، ﻓ
  ('5 )… D . er = ER
  . ﺍﻹﺠﺒﺎﺭﻱﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺇﻟﻰ ﻨﺴﺒﺔ erﺤﻴﺙ ﻴﺭﻤﺯ 
  :، ﻨﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ('4)ﻓﻲ ( '2)ﻭ ( '5)ﻭ ﺒﺘﻌﻭﻴﺽ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺘﻴﻥ 
  ('6 )… D . )uc + er( = H
  : ﺒﺩﻻﻟﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ D، ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﺴﺘﺨﺭﺝ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ('6)ﻭ ﻤﻥ 
  ('7 )…                 . H = D
  
، ﻨﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻭ ('3)ﻭ ﺒﺘﻌﻭﻴﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ 
  :ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
  (   '8 )…                      H  .                = M
ﻴﺔ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﻋﺭﺽ ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﻀﺢ ﺃﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ، ﺩﺍﻟﺔ ﺨﻁﻴﺔ ﻟﻠﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩ 
  .ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻤﺎ ﻫﻭ ﺇﻻ ﺤﺎﺼل ﻀﺭﺏ ﺍﻟﻤﻀﺎﻋﻑ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ                       ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
eruc
1
+
er  uc
1uc
+
+
eruc
+ mm  1  uc
=+
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 2ML
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  ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ
 SI
  ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﺃﻭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ : 1 IIﺍﻟﺸﻜل 
"scimonoceorcaM" ,rehsiF ,hcsubnroD : ecruoS
 .124 .P
، ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻻ ﺘﺤﻘﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺭﻏﻭﺒﺔ ﻟﻌـﺩﺓ ﺍﻋﺘﺒـﺎﺭﺍﺕ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺇﺫﻥ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ 
 ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻴـﺼﻌﺏ ﻤـﻥ ﻜﺘﺩﻓﻕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﻔﺯ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ، ﻭ ﺃﻥ ﺘﻌﻘﻴﻡ 
ﻭﻀﻌﻴﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺠﻤـﺔ ﻋـﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬـﺎ ﺍﻟﺘـﺼﺩﻴﺭﻴﺔ ﻭ 
  .ﻴﺔﺍﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺩ
 ﻭ ﺫﻟﻙ ﻋﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ﺭﻓـﻊ *ﻟﺫﺍ ﻓﺄﺤﺴﻥ ﻤﺎ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻪ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻜﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻫﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﻤﻀﺎﻋﻑ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ 
  .ﻊ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ، ﻭ ﺩﺭﺠﺔ ﺘﻔﻀﻴل ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻟﻠﻭﺩﺍﺌerﺍﻹﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺍﻹﺠﺒﺎﺭﻱ 
  
    :ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ .2
 ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻴﻴﺩ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ، ﻓﻬﻲ ﺫﺍﺕ ﺃﺜﺭ ﺍﻨﻜﻤﺎﺸﻲ، ﻭ ﻟﻜﻥ ﺍﻟﺫﻱ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉﺘﺤﺭﻴﻙ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻨﺤﻭ 
  .**ﻴﻬﻤﻨﺎ ﻫﻨﺎ ﻫﻭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
 ﻤﺴﺘﻘﺭ، ﻭ ﻟﻨﺭﻯ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺘﻐﻴﺭ ﻓـﻲ SIﻟﻨﻔﺭﺽ ﺃﻥ ﻤﻨﺤﻨﻰ 
  .ﻤﻊ ﻓﺭﺽ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺜﺒﻴﺘﻪ. ﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩﻋ
ﻟﻜـﻥ .  ﻴﺘﻐﻴﺭ ﻷﻥ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘـﻭﺩ ﻴﺘﻐﻴـﺭ MLﻤﻨﺤﻨﻰ 
ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻻ ﺘﺩﺭﻱ ﻜﻡ ﺴﻴﻜﻭﻥ ﻤﻌﺩل ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ 
 ﺃﻭ ﻨﺤـﻭ 1MLﻋﻨﺩ ﺤﺩﻭﺙ ﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻨﺤﻭ 
  .2ML
ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل، ﺒﺈﻤﻜﺎﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺜﺒﻴﺕ ﺴـﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ 
 ﻓﻲ ﻤﺴﺘﻭﺍﻩ y ﻴﻀﻤﻥ ﺒﻘﺎﺀ  ، ﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﺫﻱ *iﻋﻨﺩ ﻤﺴﺘﻭﻯ 
  .*yﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻲ 
 ﺇﺘﺒـﺎﻉ ﺇﺫﺍ ﺍﻨﺤﺭﻑ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻋﻥ ﻤﺴﺘﻭﺍﻩ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻲ ﺒﺴﺒﺏ ﺘﻐﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ، ﻓﺎﻟﻤﻁﻠﻭﺏ : ﻭ ﻤﻨﻪ 
ﻭ ﻟﻭ ﻜﺎﻥ ﻤﺨﺯﻭﻥ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﺜﺒﺕ، ﻓـﺈﻥ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ . ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﻭﻀﻊ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ 
  .*y، ﻭ ﻟﻴﺱ   2yﺃﻭ   1yﺴﻴﻜﻭﻥ ﺇﻤﺎ
                                                            
 ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﻴـﺭﺘﺒﻁ ﺒﻌﻭﺍﻤـل ﻻ uC ﻨﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻟﻴﺱ ﺒﺈﻤﻜﺎﻥ ﺃﻱ ﺒﻨﻙ ﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﺒﺩﻗﺔ ﻓﻲ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻷﻥ *
  .ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓﻴﻬﺎ
  ،elooP ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻴﻭﻜﻨﺯﻴﺔ ﻨﺎﺒﻌﺔ ﻤﻥ ﺘﺤﻠﻴل **
  .22-024 PP .tiC .tpo ,rehsiF .S ,hsubnroD ,R: ﺃﻨﻅﺭ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ 
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ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﻨﺘﺎﺠﻪ، ﻓﺈﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﻤﺒﻨﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭل ﺒﻌﺩﻡ ﺜﺒﺎﺕ ﺩﻭﺍل ﺍﻟﻁﻠـﺏ ﻋﻠـﻰ ﻭ ﻜﻤﺎ 
  . ﺃﺸﻬﺭ9 ﺇﻟﻰ 3ﻭ ﺃﻨﻪ ﺘﺤﻠﻴل ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ، ﺃﻱ ﻤﻥ (. MLﻋﺩﻡ ﺍﻟﻌﻠﻡ ﺒﺘﻤﻭﻗﻊ ﺍﻟﻤﻨﺤﻨﻰ )ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ 
  :ﺍﻷﺩﺍﺓﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﺍ، ﺘﻭﺠﺩ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺃﺨﺭﻯ ﺠﻌﻠﺕ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻴﺘﺒﻨﻰ ﻫﺫﻩ 
 ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻴﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺘﻔﻀﻴل ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ، ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺘﻭﺍﻓـﻕ ﻭ ﺃﻫـﺩﺍﻑ ﻓﺭﻓﻊ •
  ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻁﻠﺏ،
  .ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﺭﻓﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴﺭ ﻓﻲ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﺤﻔﻴﺯ  •
ﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ ﺇﺫﻥ، ﻓﺈﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻫﻭ ﺴﻌﺭ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل، ﻓﺈﻥ ﻨﺩﺭﺓ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺘﺘﻁﻠﺏ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩ 
، ﻭ ﻟﺯﻴﺎﺩﺘﻪ ﻻ ﺒـﺩ ﻤـﻥ ﺘﺨﻔـﻴﺽ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻟﻜﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻘﺎﺒل، ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻴﻤﺜل ﺘﻜﻠﻔﺔ . ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻟﺘﻌﺒﺌﺔ 
ﺃﻤﺎﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤﺭ ﻴﻨﺼﺢ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﺭﻓﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺃﻭل ﺍﻷﻤﺭ ﺒﻐﻴـﺔ ﺘﻌﺒﺌـﺔ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺭﺩ . ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ 
  .1 ﻭ ﺘﺸﺠﻴﻌﻪﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺜﻡ ﺨﻔﻀﻬﺎ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﻟﺘﺤﻔﻴﺯ ﻴﺔﺍﻻﺩﺨﺎﺭ
    :ﻭﻀﻊ ﺃﺭﻗﺎﻡ ﻤﺴﺘﻬﺩﻓﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ .3
ﺘﻤﺜل ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﻋﻨﺼﺭﺍ ﺠﻭﻫﺭﻴﺎ ﻤﻥ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭ ﻓﻲ ﻭﺴﻌﻬﺎ ﺃﻥ ﺘﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﻓﻌﺎﻟﻴـﺔ ﺘﻠـﻙ "
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻫﺎﺌﻠﺔ، ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺼﺩﻕ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺨﺎﺼﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺠﺘﻬﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ 
ﻭﺭ ﺒﺄﻨﻪ ﻋﺎﻗﺩ ﺍﻟﻌﺯﻡ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺍﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ     ﻭ ﺇﺫﺍ ﺘﺴﻨﻰ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺃﻥ ﻴﻘﻨﻊ ﺍﻟﺠﻤﻬ …ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، 
ﻭ ﻟﻜﻥ ﻤﺎ ﺍﻟـﺴﺒﻴل . 2…ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ، ﻫﺎﻨﺕ ﻤﻬﻤﺘﻪ ﺠﺩﺍ، ﺇﺫ ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﺒﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺤﺎﺭﺒﺔ ﺍﻟﺘﻭﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ 
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﺇﺫﺍ ﻋﻠﻤﻨﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺘﺴﻡ ﺒﺎﻟﻤﺭﺍﻭﻏﺔ، ﺇﺫ ﻻ ﺘﻭﺠﺩ ﻭﺼـﻔﺔ ﺇﻗﻨﺎﻋﻴـﺔ 
ﻟﻜﻥ ﻜﻴﻑ ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻓﻲ ﺒﻠﺩ ﺤﺩﻴﺙ . 4ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭ ﻟﻌل ﺃﻭل ﺸﺭﻭﻁﻬﺎ ﻫﻭ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ . 3ﻤﻭﺤﺩﺓ
  ﺍﻟﻌﻬﺩ ﺒﺎﻹﺼﻼﺡ ﺃﻥ ﻴﻜﺘﻔﻲ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ؟
ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﺒﺩﻴل ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻔﻀﻲ ﺇﻟﻰ ﺒﻨﺎﺀ ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﻭ ﺘﻌﻅﻴﻤﻬﺎ، ﻫﻭ ﻭﻀـﻊ ﺃﺭﻗـﺎﻡ ﻤـﺴﺘﻬﺩﻓﺔ 
  .ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ
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ﺔ ﻫل ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻭﻀﻊ ﺃﺭﻗﺎﻡ ﻤﺴﺘﻬﺩﻓﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻜﺘﺴﺎﺏ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴ "ﻟﻴﻥ، ﻭ ﻤﺎﺭﻙ ﺠﺭﻴﻔﻴﺘﺱ،ﻭ ﺃﻟﻴﺴﺎﻨﺩﺭﻭ ﺒﺭﺍﺘﻲ، . ﺘﻴﻤﻭﺘﻲ ﺩ  2
  .02، ﺹ (59ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ )، 23، ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻤﺠﻠﺩ "ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ
  .53-23، ﺹ ﺹ 4، ﻉ 33، ﻡ 69، ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺭ، ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ "ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ"ﺴﺘﺎﻨﻠﻲ ﻓﻴﺸﺭ، 
   .dibI 3
  .462-922، ﺹ ﺹ "ﻤﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ"ﺃﺴﺎﻤﺔ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻲ، ﻤﺠﺩﻱ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﺸﻬﺎﺏ،  4
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ﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﻴﻌـﺭﻑ ﺒﺄﻨـﻪ ﺘﻬﺘﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺎﻟﺘﺤﻴﺯ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ، ﺍﻟﺫﻱ ﻟﻡ ﻴﻌﺩ ﻤﻊ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﻤﻌ 
ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻷﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻴﻪ ، ﺒل ﻫﻭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺠﻭﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﻤﻌﻠﻥ ﻋﻨﻪ ﻭ 
  .ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺸﺎﻫﺩ
ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭﻀﻊ ﺃﺭﻗﺎﻡ ﻤﺴﺘﻬﺩﻓﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻫﻲ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﻴﻘﻭﻡ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘـﻀﺨﻡ 
  .1ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ﺍﻟﻤﻌﻠﻥ ﻋﻨﻪ ﺒﺘﻭﺠﻴﻪ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﺍ
ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺤﺩﻴـﺩ ﻤـﺩﻯ . ﺘﻨﻁﻭﻱ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻗﺒل ﻜل ﺸﻲﺀ ﻋﻠﻰ ﻭﻀﻊ ﻫﺩﻑ ﻜﻤﻲ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ 
ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻹﻗﻨﺎﻉ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ، ﻓﻘﺩ ﻴﻌﺘﺒﺭﻩ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻤﺠﺭﺩ ﺃﻤﻨﻴﺔ، ﻭ ﻤﻥ ﺜﻡ ﻓﺈﻥ ﺠﻭﻫﺭ ﺍﻟﻤﺴﺄﻟﺔ ﻴﻜﻤﻥ ﻓـﻲ 
  :ﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎ ﺘﻘﺘﻀ. ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺇﺼﺎﺒﺔ ﺍﻟﻬﺩﻑ
ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻥ ﺭﻗﻡ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ، ﻭ ﻻ ﻴﻌﻨﻲ ﻫﺫﺍ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺭﻗﻤﺎ ﻭﺍﺤـﺩﺍ ﺩﻗﻴﻘـﺎ  •
ﻭ . ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ، ﻓﻘﺩ ﻴﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﻭﻀﻊ ﻤﺠﺎل ﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ﻴﺘﻔﺎﻭﺕ ﺒﻴﻥ ﻨﻘﻁﺘﻴﻥ ﺃﻭ ﺜـﻼﺙ ﻨﻘـﺎﻁ ﻤﺌﻭﻴـﺔ 
ﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻥ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺃﺩﻋﻰ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺫﺍ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﻗﻡ ﺍﻟﻤﻔﺭﺩ، ﻷﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﻜﺩ ﺃﻥ ﺍ 
ﻟﻜﻥ، ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل، ﻴﺸﺘﺭﻁ ﺃﻥ ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﻋﺭﻴﻀﺎ ﺠﺩﺍ، ﻭ ﻫـﻭ . ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﺇﺼﺎﺒﺔ ﺃﻱ ﻫﺩﻑ ﻤﻁﻠﻕ 
  .2ﻤﺎ ﻻ ﻴﻭﻓﺭ ﺃﻱ ﺭﻜﻴﺯﺓ ﺼﻠﺒﺔ ﻟﺒﻨﺎﺀ ﺍﻟﺘﻭﻗﻌﺎﺕ
ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺭﻗﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ﻷﻓﻕ ﺯﻤﻨﻲ ﻤﺤﺩﻭﺩ ﻴﺘﻔﺎﻭﺕ ﺒﻴﻥ ﻋﺎﻤﻴﻥ ﻭ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻋﻭﺍﻡ، ﺤﺘﻰ ﻴﺘـﻴﺢ  •
ﺃﻤـﺎ ﺍﻟﻌﻼﻤـﺔ ﻋﻠـﻰ .  ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻘﺩﻴﺔ ﻤﻊ ﺍﻷﻭﻀﺎﻉ ﻟﻠﺴﻠﻁﺎﺕ ﻤﺠﺎﻻ ﻟﺘﻜﻴﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨ 
ﻭ ﻋﻠﻰ ﺫﻟـﻙ . ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻭ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺍﻓﻕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻤﻊ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻓﺔ 
ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ ﺍﻟﻘﻴﺎﺴـﻲ . ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻫﺩﻑ ﻭﺴﻴﻁ ﺃﻭ ﻤﺘﻐﻴﺭ ﺇﺸﺎﺭﺓ 
ﺒﺅ، ﺇﺫ ﻴﺸﺘﺭﻁ ﻓﻴﻪ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺩﻗﺔ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﺃﻥ ﻴﻭﻀﺢ ﺁﻟﻴـﺔ ﻱ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  ﺍﻨﺘﻘﺎل ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ،
 ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﻤﻌـﺩل ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺃﻥ ﻴﺘﻼﺀﻡ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ﻤﻊ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻴﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ  •
           ﻭ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ،ﻱﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
ﻟﺘﻀﺨﻡ ﻷﻥ ﻨﺠﺎﺡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺔ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﺠﺯﺀﺍ ﻫﺎﻤﺎ ﻤﻥ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍ  •
  . ﺍﻟﺨﻭﺍﺹ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﻤﻌﻠﻥ ﻋﻨﻪﻴﻭﻥﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻤﺭﺘﺒﻁ ﺠﺯﺌﻴﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﺘﻘﺒل ﺍﻷﻋﻭﺍﻥ 
ﻭ ﺤﺘﻰ ﺘﺘﺠﻨﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺍﻟﻤﻤﻜﻥ ﺒﻴﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﺭﺘﻔﻊ  •
ﺢ ﺤـﻭل ﻟﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ، ﺘﺩﺨل ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻤﺩﻋﻤﺔ ﻟﻠﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ، ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻲ ﺍﻟﺼﺭﻴ 
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 ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ  ﻭ ﺍﻟﻌﻼﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻔﺴﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﻁﻴﺎﺕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺤﻭل ﺍﻟﻤﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺍﻷﻭﻀﺎﻉ 
  .ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ
ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺤﺩﻴﺙ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺃﻨﻪ ﺭﻏﻡ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓـﻲ 
ﻪ ﺴﺎﺒﻘﺎ، ﻻ ﻴﺠﺏ ﻏـﺽ ﺍﻟﻁـﺭﻑ ﻋـﻥ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻤﺤﺎﺭﺒﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﺇﻻ ﺃﻨﻪ، ﻜﻤﺎ ﺘﻡ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴ 
ﺇﺫ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺠﻭﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺠﺒﺎﻴـﺔ ﻴـﺘﻡ ﺘﻤﻭﻴﻠﻬـﺎ ﺇﻤـﺎ ﺨﺎﺭﺠﻴـﺎ . ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻵﺨﺭ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ 
 ﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ، ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻨـﻲ *ﺃﻭ ﺩﺍﺨﻠﻴﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ( ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔ)
ﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻟﻠﺘﺄﻜﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨـﺴﻴﻕ ﺍﻟـﺸﺩﻴﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﺩﻓﻊ ﺒﺎﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟ . ﺘﻭﺴﻊ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
  .ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
  
   : ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟــﻤﺎﻟـﻴﺔ .2. 2. 2
ﻓﻲ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﻴﻤﻭل ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻲ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ، ﻭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﻤﺎ ﻫﻲ ﺇﻻ 
ﻭ . ﺎﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻟﻜﻠﻲ، ﻭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴـﺔ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻨﻔ 
ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﺇﺫﺍ ﺃﻀﻴﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺴﻘﻴﻑ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻟﻤﻭﺠﻪ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺘﺴﻘﻴﻑ ﻟﻠﻘـﺩﺭﺓ 
ﻭ ﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻲ، ﻴﻤﻜـﻥ ﺃﻥ ﺘﻘـﻭﻡ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺔ .  ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺴﻴﻜﻭﻥ ﻤﻌﺘﺒﺭﺍ ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔﻋﻠﻰ 
  .  ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻠﺏ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺌﺘﻤﺎﻥ ﻤﻊ ﺍﻷﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺒﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩ ﻟﻠﻁ
ﻭ ﻟﻘﺩ ﺘﻡ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﻜﺎﻤﺘﺩﺍﺩ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻟﻜﻥ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻟﻠـﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴـﺔ 
ﻭ ﻗـﺩ ﺍﻋﺘﺒﺭﻫـﺎ . ﺁﺜﺎﺭﺍ ﻤﻌﺘﺒﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ، ﻭ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ، ﻤﺜﻠﻤﺎ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ 
ﻭ . 1 ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﺒﺩﻴل ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻭ ﺃﻨﻬـﺎ ﺃﻜﺜـﺭ ﻭﺍﻗﻌﻴـﺔ ﻤﻨﻬـﺎ -ﻓﻲ ﻓﻌﺎﻟﻴﺎﺘﻬﺎ –ﺍﻟﺒﻌﺽ           
ﻭ ﻟﻘﺩ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ ﻓﻲ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺴﺒﺏ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻜﻼ .     ﺒﺎﻟﺨﺼﻭﺹ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ 
  . ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﺎﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻔﺘﺭﺽ ﺃﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤـﺔ . 2ﻴﺩ ﻟﻠﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻭ ﻟﻨﻼﺤﻅ ﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻭﻀﻊ ﻗ 
  HI + BS = DB: ﺒﺈﻤﻜﺎﻨﻬﺎ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﺠﺯﻫﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺒﻴﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ 
  ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ  DB: ﺤﻴﺙ 
  ﺒﻴﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ  BS  
  ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  HI  
                                                            
  . ﺇﺼﻼﺡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻜﻜل ﻭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﺒﺏ ﻫﻭ ﺃﺤﺩ ﺩﻭﺍﻋﻲ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ*
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  : ﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ ﺘﻭﺠﺩ ﻁﺭﻴﻘﺘﺎﻥ ﻹﻴﺠﺎﺩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍ
 ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺘﻭﺴﻌﻴﺔ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻌﺠﺯ، ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺇﺘﺒﺎﻉ: ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ  •
ﻟﻜﻥ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻤـﺴﺘﻘﺭﺓ، . ** ﻭ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﺔﺍﻻﺴﻤﻴﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ 
  ﻴﻠﺠﺄ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ،
ﺘﺤﺕ ﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ، ﻭ ﻫﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻭ ﻟﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ : ﺩﺍﺌﻤﺎ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ  •
ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ، ﻓﺈﻨﻪ ﻤﻁﺎﻟﺏ ﺒﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺇﻟﻰ ﻨﻘﻭﺩ، ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﺸﺘﺭﻱ 
ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺎﻋـﺩﺓ )ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺩﻴﻥ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ، ﺃﻭ ﻟﻤﺎ ﻴﻨﺸﺊ ﻨﻘﺩﺍ ﻗﻭﻱ ﺍﻷﺜـﺭ 
  (.ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﺯ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ ﺴﻠﻭﻜﺎ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻁﻲ ﻟﻠﻌﺠ . ﻟﻜﻥ ﺍﻷﻤﺭ ﻴﺯﺩﺍﺩ ﺘﻌﻘﻴﺩﺍ، ﺇﺫﺍ ﺃﺩﺨﻠﻨﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ 
 ﺍﻻﺒﺘـﺩﺍﺌﻲ ﻟﺫﺍ ﻓﻔﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻭ ﺍﻟﻁﻭﻴل، ﻴﺘﻁﺎﺒﻕ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ ﻤﻊ ﺍﻟﻌﺠـﺯ . ﺘﺩﺤﺭﺠﻴﺎ ﻭ ﺍﻨﺯﻻﻗﻴﺎ 
  :ﻤﻀﺎﻓﺎ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺃﻱ 
  PI + DBP = DBT
  ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ ﺍﻟﻜﻠﻲ  DBT: ﺤﻴﺙ 
  ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ ﺍﻹﺒﺘﺩﺍﺌﻲ  DBP  
  ﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ  PI  
ﻓﻔﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﺠﺯ ﻤﻴﺯﺍﻨﻲ ﺃﻭﻟﻲ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻜﻠـﻲ . 1ﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻭ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺘﻤﺜل ﺩﻴﻨﺎﻤ 
ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﻴﺼﺒﺢ ﻓﻲ ﻨﻤﻭ ﻤﻁﺭﺩ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺤﺠﻤﺎ ﺤﻘﻴﻘﻴﺎ ﻤﻥ ﺴﻨﺔ ﻷﺨﺭﻯ، ﻭ ﻜﺫﻟﻙ ﺒـﺴﺒﺏ 
ﻟﺫﺍ ﻓﻔﻲ ﻅل ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺭﺍﻜﺩ، ﻟﻥ ﺘﻤﺘﻠﻙ ﺃﻱ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻨﺠﺎﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴـﺔ . ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ 
 ﺩﻭﻥ ﺍﻷﺨﺫ ﺒﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺽ، ﻷﻥ ﺩﻴﻨﺎﻤﻴﻜﻴﺔ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺘﺠﻌل ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻴﺒﻠﻎ ﺤﺠﻤﺎ ﺃﻜﺒﺭ ﺒﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻁﺎﻗﺔ 
  ﻟﻜﻥ ﻜﻴﻑ ﺘﺅﺜﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ؟
ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻴﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻲ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺹ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺴﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠـﺏ 
ﻭ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺒﺘﺄﺜﻴﺭ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﻭ ﻤـﺩﺍﺨﻴل . ﺯﺌﻪ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻲ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺠ 
ﻭ ﻴﺘﻡ . ﻭ ﺘﻬﺩﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻌﺩﻴل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ . ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺨﺎﺹ 
   :2ﺍﻷﻤﺭ ﺒﻁﺭﻴﻘﺘﻴﻥ
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    :ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ .1
ﻭ ﺇﻻ ﻜﺎﻥ ﻟﻤﺜل ﻫـﺫﻩ . ﻁ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﻴﻥ ﻭ ﻴﺘﻡ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﺠﺒﺎﻴﺔ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ، ﻟﻜﻥ ﻻ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻱ ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﺘﺜﺒﻴ 
 ﻨﺤـﻭ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻴـﺔ، ﻭ ﻴﻴﻥﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺃﻱ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺍﻷﻋﻭﺍﻥ " REFFALﻤﻨﺤﻨﻰ "ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺍﺕ ﺃﺜﺭ ﻤﻥ ﻨﻭﻉ 
  :ﻟﺫﺍ ﺍﻟﺤﻠﻭل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻫﻲ . ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﻤﻥ ﺠﺩﻴﺩ
  ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﻭﻋﺎﺀ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ، •
  .ﻤﺤﺎﺭﺒﺔ ﺍﻟﺘﻬﺭﺏ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ •
  
    :ﺘﻘﻠﻴﺹ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ .2
 ﺍﻟﺤﻜـﻭﻤﻲ             ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻗﺼﻭﻯ ﻓﻲ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل، ﻭ ﻴﺒﺩﺃ ﺃﻭﻻ ﺒﺘﺨﻔـﻴﺽ ﻭ ﻴﻜﺘﺴﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻨﺼ 
ﻭ ﻫﺫﺍ ﻫـﻭ ﺍﻟﺠﺎﻨـﺏ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﻠﻘـﻰ . ، ﺜﻡ ﻓﻲ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺜﺎﻨﻴﺔ، ﺘﻘﻠﻴﺹ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ -ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ –
  .ﻤﻌﺎﺭﻀﺔ     ﻭ ﺭﻓﻀﺎ ﺸﺩﻴﺩﻴﻥ ﻟﻤﺎ ﺘﺨﻠﻘﻪ ﻤﻥ ﺍﺤﺘﺠﺎﺠﺎﺕ ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭ ﺍﻀﻁﺭﺍﺒﺎﺕ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ
 ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﻟﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﺨﺩﻤـﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴـﺔ          ﺍﻻﺤﺘﺠﺎﺝ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻻ ﺘﺜﻴﺭ ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻘﻠﻴﺹ 
  .ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﺘﺒﺫﻴﺭ ﻭ ﻋﻘﻠﻨﺔ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ: ﻭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎ 
 ، ﻭ ﺘﺭﻫﻥ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻪ ﺨﺼﻭﺼﺎ ﻓـﻲ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻴﺨﻔﺽ ﻤﻥ ﻭﺘﻴﺭﺓ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﻟﻜﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ 
ﻫﻭ ﺍﻟﺴﺒﺏ ﺍﻟﺫﻱ ﺠﻌل ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﺒـﺭﺍﻤﺞ ﺘﺭﻜـﺯ ﻋﻠـﻰ ﻨﻭﻋﻴـﺔ ﻭ ﻫﺫﺍ . ﺔ ﺍﻟﺩﺨل ﻀﻌﻴﻔﺔ ﺍﻟﺩﺨل ﻭ ﻤﺘﻭﺴﻁ 
ﻭ ﻫﻨﺎ ﻴﺄﺘﻲ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ .  ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻭﻻﻫﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭ ﻁﺭﻕ ﺘﻤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
ﻭ ﻫـﻭ ﻴـﺭﻓﺽ . ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻭ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ، ﻭ ﻤﻨﺢ ﻗﺭﻭﺽ ﻀﻤﻥ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺇﻁﺎﺭﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠـل 
  .ﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﻀﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺘﺠﺔﺘﻤﻭﻴل ﻜل ﺍﺴﺘﻨﺯﺍﻑ ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻪ ﺍﻟ
  
    :ﺨﻭﺼﺼﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ .3
 ﻭ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﺒﻌﺘﻪ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻴﺨﻭل ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺤﻕ ﺇﻨـﺸﺎﺀ ﺍﻟﻤﺅﺴـﺴﺎﺕ 
ﻤـﻥ  -ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ – ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﺕﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻟﻜﻥ ﻏﻠﺒﺔ . ﺍﻤﺘﻼﻜﻬﺎ    ﻭ ﺘﺴﻴﻴﺭﻫﺎ 
 ﺒﺎﻟﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺸﻐﻴل ﺩﻭﻥ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻭ ﺇﺘﺒﺎﻉﻭ . ﺨﻼل ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻷﺠﻭﺭ ﻟﻠﻌﻤﺎل 
ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻘﺎﺒل ﻋﻤﺩﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ .  ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻟﻠﻌﻤﺎل ﻜﺎﻟﺴﻜﻥ، ﺠﻌل ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺘﺭﺘﻔﻊ ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴﺭ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ
  .ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻨﻴﻥ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺒﺸﻜل ﻻ ﻴﺘﻨﺎﺴﺏ ﻭ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ
ﻭ ﺤﺘـﻰ ﺘﻜـﺴﺭ . ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻁﺒﻌﺎ، ﺒﺩل ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ، ﺘﻐﺭﻕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺨﺴﺎﺭﺍﺕ ﻤﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻤﺘﺭﺍﻜﻤﺔ ﻭ ﺍﻟ 
ﺍﻟﺤﻠﻘﺔ ﺍﻟﻤﻔﺭﻏﺔ، ﻴﻨﺼﺢ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺒﺎﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺨﻭﺼﺼﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻭ ﺤل ﺘﻠﻙ 
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ﻀﻪ، ﺃﻭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺨﻭﺼﺼﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻘﺎﻡ ﺒﻌﺩﺓ ﻁﺭﻕ، ﻜﺄﻥ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺒﻴﻊ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ، ﺃﻭ ﺒﻌ  ـ. ﺍﻟﻤﻔﻠﺴﺔ ﺘﻤﺎﻤﺎ 
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺴﺘﺨﻔﻑ ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴﺭ ﻤـﻥ . ﺃﻥ ﺘﺒﻘﻲ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﻟﺠﺯﺀ ﻤﻨﻪ ﻭ ﻴﺴﺩﻯ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﻟﻠﺨﻭﺍﺹ 
  .ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ
  
   :ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻭﻅﻴﻑ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻲ .4
ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﺒﺠﺎﻨﺏ ﺫﻟﻙ، . ﺘﺤﺩﺜﻨﺎ ﺴﺎﺒﻘﺎ ﻋﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻫﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﻟﻠﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ 
  : ﻫﻲ ﻤﻥ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺒﻤﻜﺎﻥ 1ﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺃﻫﺩﺍﻓﺎ ﺃﺨﺭﻯﺘﻤﻠﻙ ﻫﺫﻩ ﺍ
  ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻭﻅﻴﻑ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻲ، •
  ،(… -ﺍﻷﺠﻭﺭ ﻭ ﺍﻟﻌﻼﻭﺍﺕ–ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺍﻟﻌﻤل ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ، ﺍﻟﺤﻭﺍﻓﺯ )ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ  •
  ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ، ﺭﻓﻊ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻤﻭﺍﺭﺩﻫﺎ ﻭ ﻭﻀﻊ ﻨﻅﺎﻡ ﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ، •
ﺴﺎﺴﻴﺔ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻭﻅﻴﻑ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻲ ﺘﻌﻭﺩ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺩﻨﻴـﺔ ﻟﻸﺠـﻭﺭ ﺘـﺴﻤﺢ ﻭ ﺍﻟﺤﺠﺔ ﺍﻷ 
ﺒﻅﻬﻭﺭ ﻭﻀﻌﻴﺘﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻌﺏ ﻗﻠﺒﻬﻤﺎ، ﻭ ﻴﺸﻜﻼﻥ ﻋﺭﻗﻠﺔ ﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭ ﺠﺩ ﻋﻭﻴﺼﺔ، ﻭ ﻫﻤﺎ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﻭ ﺘﻁـﻭﺭ 
ﻭ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﻴﺸﻭﻩ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻓﻲ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ﺒﻁﺭﻕ ﺸﺘﻰ، ﻭ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﺴﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻯ . "ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻴﺔ 
ﺒل  ﻴﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ . ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺘﺤﻘﻴﻕ .   ﻟﻴﺔ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ ﻓﻌﺎ
ﻭ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ، ﻓﺈﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺎﻤل ﻴﻌﻤل ﺒﺼﻔﺔ ﻤﻌﺎﻜﺴﺔ ﺘﻤﺎﻤـﺎ . ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺸﺅﻭﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭ ﻴﺤﺩ ﻤﻥ ﺇﻴﺭﺍﺩﺍﺘﻬﺎ 
  . 2"ﻟﻠﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻹﺼﻼﺤﻴﺔ
  .  ﻭ ﺒﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻲﻱﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭ ﻤﻌﻠﻭﻡ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﺎ ﻴﺭﺘﺒﻁ ﺒﺩﻭﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ
ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﻻ ﺘـﺅﺜﺭ –ﻭ ﻗﺒل ﺃﻥ ﻨﻨﺘﻘل ﺇﻟﻰ ﻨﻘﻁﺔ ﺃﺨﺭﻯ، ﻓﺈﻥ ﺃﻓﻀل ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺴﻥ 
ﻜﻤـﺎ ﻴﻨﺒﻐـﻲ ﺃﻥ ﻻ ﻴـﻨﻌﻜﺱ .  ﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ -ﺴﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ 
  .ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺠﻭﺭ، ﻓﻬﺫﺍ ﻴﺘﻨﺎﻗﺽ ﻭ 
 ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻱﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻜﻤﺎ ﻴﻨﺒﻐﻲ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﺃﺜﺭ ﺘﻘﻴﻴﺩ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ 
  .ﺒﻤﺎ ﻟﻪ ﻤﻥ ﺃﺜﺭ ﺴﻠﺒﻲ ﻋﻠﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ
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   : 1ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻁﻠﺏ. 3. 2
    :ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ 2. 3. 1.
ﻓﻌﻨﺩ ﺘﺨﻔﻴﺽ .  ﻫﻲ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ -ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭ ﺒﺩﻗﺔ ﺃﻜﺒﺭ –ﺇﺤﺩﻯ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ 
ﺇﺫﻥ ﻓﻬﺩﻑ ﻫـﺫﻩ .  ﺘﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﻴﺯﺩﺍﺩ ﻁﻠﺏ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻑﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭ 
ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﺴﻴﺤﺩﺙ ﺘﺤﺴﻨﺎ . ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻫﻭ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻤﻥ ﻁﻠﺏ ﻤﺤﻠﻲ ﺇﻟﻰ ﻁﻠﺏ ﺨﺎﺭﺠﻲ 
  .ﻁ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭ ﺘﺨﻔﻴﻀﻪﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ     ﻭ ﻟﺘﺨﻔﻴﻑ ﻀﻐﻭ
ﻓﺘﻌﺩﻴل ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺴﺘﻜﻭﻥ ﻟﻪ ﺁﺜﺎﺭ ﺇﻤﺎ ﻤﻌﺯﺯﺓ ﺃﻭ ﻤﺨﻔﻔﺔ ﻷﺜﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻓﺘﺨﻔـﻴﺽ 
  . ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﻟﻸﺼﻭل ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
ﺭﺩﺍﺕ ﻏﻴـﺭ ﻤﺭﻨـﺔ ، ﻟﻜﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺘﺤﺎﻟﻴل ﺍﻟﺒﻨﻴﻭﻴﺔ ﺘﺅﻜﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﻓﻲ ﻅل ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺒﺩﺍﻟﺔ ﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟـﻭﺍ 
ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺜﺭ ﻴﻤﻜﻥ . ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻠﻴﺹ ﺍﻟﻤﺩﺍﺨﻴل ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ 
ﺃﻥ ﻴﺯﻴل ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﻤﺤﻔﺯ ﻟﻠﺘﺨﻔﻴﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺨﺼﻭﺼﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨـﺕ ﻤﺭﻭﻨـﺔ ﻋـﺭﺽ ﺍﻟـﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
 ﻤﺤﺩﻭﺩﻴـﺔ ﻋـﺩﺩ ﺍﻟـﺴﻠﻊ ﻀﻌﻴﻔﺔ، ﻜﻤﺎ ﻫﻭ ﺍﻟﺤﺎل ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺎﻨﻲ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ ﻤـﻥ 
  .2ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ
  
    : ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺽ. 4. 2
ﻭ . ﺘﻬﺩﻑ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﻜﻤﺎ ﺫﻜﺭ ﺴﺎﺒﻘﺎ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻭﻀﻌﻴﺔ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻤـﺩﻋﻭﻡ ﻓـﻲ ﻤﻴـﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤـﺩﻓﻭﻋﺎﺕ 
.  ﺍﻟﺘﺎﻡ ﻭ ﺍﻟﻔﻌﺎل ﻟﻠﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، ﻭ ﻜﺫﺍ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﻁﻭﻴـل ﺍﻷﺠـل ﺍﻻﺴﺘﻌﻤﺎلﺍﻟﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ 
ﻟﻜﻥ ﺒﺎﻟﻨـﺴﺒﺔ . ﻴﻜﻔﻲ ﻟﺘﺤﻘﻴﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ، ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﻕ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ، 
ﻟﻠﺸﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﺘﺼﺒﺢ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺃﻭ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻓﻘﻁ ﻏﻴﺭ ﻜﺎﻓﻴﺔ، ﻭ ﻗﺩ ﻻ ﺘﺘﻼﺀﻡ ﻤـﻊ ﺃﻫـﺩﺍﻑ 
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺘﻌﺩﻴل ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ 
ﺴـﻌﺔ ﻭ  ﻭﺍ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ  ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺇﺘﺒﺎﻉﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﺴﺒﺏ، ﻟﺠﺄ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺇﻟﻰ 
  .ﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻁﻠﺏ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻠﺼﻴﻘﺔ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ. ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ،      ﻭ ﺯﺍﺩ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻩ ﻋﻠﻴﻬﺎ
ﻭ ﺘﻬﺩﻑ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﺴﺒﻕ، ﻜﻬﺩﻑ ﻀﻤﻨﻲ، ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻠﻴﺹ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟـﺴﻠﺒﻴﺔ 
  .ﺍﻟﻌﺭﺽﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﺘﻘﻠﺹ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ 
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 ﺒﺄﻨﻬﺎ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻤﺼﻤﻤﺔ ﻟﻠﺭﻓﻊ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﻭﺍﻓﺯ ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻲ 1ﺘﻌﺭﻑ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺽ 
ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ    ﻭ ﻗﺩﺭﺍﺘﻪ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻋﺭﺽ ﺇﻀﺎﻓﻲ ﺤﻘﻴﻘﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻋﻨﺩ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ 
ﺼﺔ ﺍﻟـﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ، ﻓﻔﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ، ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺘﺴﺠﻴل ﻤﻌﺩل ﻤﻨﺎﺴﺏ ﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ، ﻭ ﺨﺎ . ﺍﻻﺴﻤﻲﺍﻟﻁﻠﺏ 
  .ﻋﻨﺼﺭﺍ ﺠﻭﻫﺭﻴﺎ ﻓﻲ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺤﺩﺓ ﻋﺒﺊ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ، ﻭ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻭﻀﻌﻴﺔ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ
، ﻭ ﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻲ ﺍﺨـﺘﻼﻑ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻫﺫﻩ، ﺘﺅﻜﺩ ﺍﻟﺘﺒﺎﻴﻥ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ 
   :  2 ﺍﻟﻤﻨﺼﻭﺡ ﺒﻬﺎﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
  : ﺍﻟﺒﺴﻴﻁ ﺍﻵﺘﻲ ﻱﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻟﻴﻜﻥ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ 
  (1 )…  M – X + I + C = Y
 …  M - X + gI + pI + gC + pC = Y
  (2)
  (3 )…  S + C = Y
  ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﺨل  Y: ﺤﻴﺙ 
  ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ C  
   ﺍﻟﺨﺎﺹﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ pC  
   ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ gC  
  ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ I  
   ﺍﻟﺨﺎﺹﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ pI  
   ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ gI  
  ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ S  
  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ X  
  ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ M  
  :ﻜﺘﺎﺒﺔ ، ﻴﻤﻜﻥ (3)ﻭ ( 2)ﺍﻨﻁﻼﻗﺎ ﻤﻥ 
  (4 )…  gS + pS + gC + pC = M – X + gI + pI + gC + pC
   ﺍﻟﺨﺎﺹﺍﻻﺩﺨﺎﺭ  pS: ﺤﻴﺙ 
   ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲﺍﻻﺩﺨﺎﺭ gS  
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  : ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻭ ﻋﻠﻴﻪ، ﻴﺼﺒﺢ 
  (5 )…  )M – X( + gI + pI + gS - = pS
  :  ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻤﺴﺎﻭﻴﺎ ﻟﻠﻔﺎﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﻭ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻭ ﻟﻤﺎ ﻜﺎﻥ 
  (6 )…  gC - T = gS
  :ﻴﻜﻭﻥ ﻟﺩﻴﻨﺎ 
  (7 )…  )M – X( + )gI + pI( + )T – gC( = pS
 ﺒﺎﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ، ﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺃﺨـﺭﻯ، ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻭ ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ 
  . ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺨﺼﻭﺹ
ﻬﺎ ﻻ ﺘـﺴﻤﺢ  ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ، ﻟﻜﻨ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻭ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺘﻭﻓﺭ ﺇﺸﺎﺭﺓ ﻟﻔﻬﻡ ﻤﺸﻜل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ 
  :ﻟﻠﺘﻌﻤﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل، ﻨﻀﻊ . ﺒﺈﺒﺭﺍﺯ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ
  (8 )…  Y ps + 1a = pS
  (9 )…  Y t + 2a = T
  (01 )…  y m + 3a = M
  ﺜﻭﺍﺒﺕ  3a، 2a، 1a: ﺤﻴﺙ 
 ﺍﻟﺨﺎﺹ، ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺤﺩﻱ ﻟﻠـﻀﺭﻴﺒﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻴـل ﻟﻼﺩﺨﺎﺭﺍﻟﻤﻴل ﺍﻟﺤﺩﻱ :  ﻫﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﺍﻟﻲ m، t، ps  
  ﻟﻼﺴﺘﻴﺭﺍﺩﺍﻟﺤﺩﻱ 
  : ، ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻜﺘﺏ (1) ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ
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ﻓﺎﻟﺘﻌﺩﻴل ﻴـﺼﺒﺢ ( 21) ﺘﺠﻌل ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﻤﻤﻜﻨﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﻐﻴﻴﺭﺍﺕ ﻅﺭﻓﻴﺔ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ (11)ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ 
  .ﺫﺍ ﺒﻌﺩ ﻫﻴﻜﻠﻲ
 ﻻ ﺘﺅﺜﺭ ﻓﻘﻁ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﺨل، ﺒـل t ﺃﻭ T ﺃﻭ Gﻓﺎﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ 
  .ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺘﻌﺩﻯ ﺘﺄﺜﻴﺭﻫﺎ،   ﻭ ﻟﻭ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺇﻟﻰ 
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﻤﺭ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟـﺔ، ﻭ ﻫـﻭ ﻤـﺎ ﻴـﺅﺜﺭ ﻋﻠـﻰ 
  .ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﺨﺎﺹ، ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻴل ﺍﻟﺤﺩﻱ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻻﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ  ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ، ﻭ ﻫـﻭ ﺃﻥ ﻫـﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﻴﺒﺭﺯ ﺨﺼﻭﺼﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ 
ﻭ ﻟﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻟﻴﺱ ﺒﺎﻷﻤﺭ ﺍﻟﻬﻴﻥ ﻭ . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺴﺏ ﻤﻥ  ﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻨﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
  . ﺫﻟﻙ ﻟﺤﺴﺎﺴﻴﺔ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
 ﻻ ﻴﺘﺴﻨﻰ ﺇﻨﺠﺎﺯﻩ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺃﻤﺜل ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺍﻟﻤﻬﻡ، ﺃﻥ ﺍﻟﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ 
  .ﺎﺩﻱﺍﻻﻗﺘﺼﺨﻼل ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻅﺭﻓﻴﺔ ﺭﺍﻫﻨﺔ، ﺒل ﻻ ﺒﺩ ﺃﻥ ﻴﺭﺘﻜﺯ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻠﻴل ﺩﻗﻴﻕ ﻟﻠﻬﻴﻜل 
 ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﻹﺼـﻼﺡ، ﻭ ﺤـﺴﺏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻭ ﻤﻊ ﺃﻥ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺄﺨﺫ ﻋﺩﺓ ﺃﺸﻜﺎل ﺤﺴﺏ 
 1ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ، ﻓﺈﻨﻪ ﺒﺎﻹﻤﻜﺎﻥ ﺃﻥ ﻨﺩﺭﺠﻬﺎ ﻀﻤﻥ ﺨﻁﺘﻴﻥ ﻋﺭﻴﻀﺘﻴﻥ 
  : 
 ﺨـﻼل ﻭ ﺘﻨﺩﺭﺝ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻤﻥ  .1
ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻨﺎﺩﺭﺓ، ﻭ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻻﺴﺘﻌﻤﺎﻻﺕ ﺃﺨﺭﻯ،، ﻭ ﻨﺠﺩ ﻫﻨﺎ 
ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻤﻘﻠﺼﺔ ﻟﻠﺘﺸﻭﻫﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺸﺊ ﺍﻟﻔﺠﻭﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﻁﺒﻘﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺤﺩﻴـﺔ، ﻭ 
ﻜﺫﻟﻙ ﺘﺸﻭﻫﺎﺕ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻷﺴـﻌﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓـﺴﺔ ﺍﻟﻨﺎﻗـﺼﺔ ﻭ ﺍﻟﺭﺴـﻭﻡ ﻭ 
  ﻋﺎﻨﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ،ﺍﻹ
ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ، ﻓﺘﺤﺘﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻬﺎﺩﻓﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺤﺙ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، ﻭ  .2
  :ﻴﻘﻊ ﺘﺤﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻟﺤﻭﺍﻓﺯ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺭﻓﻊ ﻤﻥ 
  ﻤﻌﺩل ﺘﺸﻜﻴل ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ، •
  ﻭ ﺍﻟﺤﻭﺍﻓﺯ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺭﻓﻊ ﻋﺎﺌﺩﺍﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل، •
   ﺘﺄﻫﻴل ﺍﻟﻘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ،ﺘﻭﺴﻴﻊ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻡ ﻭ ﺒﺭﺍﻤﺞ •
  . ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻲﺍﻻﺨﺘﺭﺍﻉﺤﺙ  •
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ﻭ ﺇﻥ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﻜﻨﺔ ﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩـ ﻓﺈﻥ ﺇﺠـﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻔﺌـﺔ 
ﻭ ﻟﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺇﺠـﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟـﺼﻨﻑ ﺍﻷﻭل . ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ 
ﺭ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ، ﻓﺈﻥ ﻭﻀﻊ ﺤﺩﻭﺩ ﻓﺎﺼـﻠﺔ ﺒﻴﻨﻬﻤـﺎ  ﻜﻤﺎ ﺘﺅﺜ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ 
  .ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﺈﻥ ﺘﺩﺍﺨل ﺍﻟﻔﺌﺘﻴﻥ ﻜﺒﻴﺭ.            ﻟﻴﺱ ﺇﻻ ﻭﻫﻤﻴﺎ
  
   : ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ .1. 4. 2
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺘﺩﻨﻲ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻓﻲ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻨﻌﻜﺎﺴﺎ ﻭﺍﻀﺤﺎ ﻭ ﺼﺭﻴﺤﺎ ﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻌﻭﻴـﺼﺔ، 
ﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤﺭ، ﻴﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﻋﻨﺎﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺩ ﺍﻟﺠﺯﺌﻲ، ﻭ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﺫﻟﻙ، . ﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺎﻨﻲ ﻤﻨﻬ 
ﻭ ﺇﻥ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻭﺠـﻭﺩ . ﺍﺯﺩﺍﺩ ﺘﺭﻜﻴﺯ ﻤﻌﺩﻱ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻌﺭﺽ 
ﺍﺨﺘﻨﺎﻗﺎﺕ ﻋﺭﺽ ﺘﺘﺠﻪ ﻟﺘﻜﻭﻥ ﺠﺯﺌﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﻴﺔ، ﻭ ﻤﻴﺯﺓ ﻟﺫﻟﻙ ﺍﻟﺒﻠﺩ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺴﻭﺀ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺭﺩ ﻴﻤﻜـﻥ 
   :1ﺎﻋﻪ ﻷﺴﺒﺎﺏ ﻋﺎﻤﺔ ﻤﺸﺘﺭﻜﺔ ﺘﻤﺜل ﻤﺤﻭﺭ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩﺇﺭﺠ
  
    :ﺇﻗﺎﻤﺔ ﻫﻴﻜل ﻗﺎﻋﺩﻱ ﻤﻼﺌﻡ .1
ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﻱ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻼﺌﻡ ﺨﺎﺼﻴﺔ ﻤﻤﻴﺯﺓ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﻀﻌﻴﻔﺔ ﺍﻟﺩﺨل، ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺒﻨـﺕ 
ﻭ . ﺘﻭﺠﻴﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺎﺴﺏ ﺘﺴﻴﻴﺭﺍ ﻋﻤﻭﻤﻴﺎ ﻟﻠﻬﻴﺎﻜل ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﻴﺔ، ﺍﻟﺫﻱ ﻜﺎﻥ ﻓﻲ ﺃﻏﻠﺏ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﻏﻴﺭ ﻓﻌﺎل ﺃﻭ ﻭﺠﻪ 
ﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ، ﺃﻭ ﻻ ﻴـﺘﻡ ﺒـﺼﻔﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺯﺩﺍﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺸﻜل ﺤﺩﺓ ﻟﻤﺎ ﻴﺴﻭﺩ ﺍﻟﺘﺒﺫﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ 
 ﻓـﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﺩﻗﻴﻘﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻟﻺﻨﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ ﻤﻥ 
  .ﺍﻟﻬﻴﺎﻜل ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﻴﺔ
        ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩ  ﺇﻗﺎﻤﺔ ﻫﻴﺎﻜل ﻗﺎﻋﺩﻴﺔ ﺘﺘﻼﺀﻡ ﻭ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﻴﺄﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ ﻭ ﻋﻠﻴﻪ، ﻓﺈﻥ ﺃﻱ ﺇﺼﻼﺡ، ﻻ ﺒﺩ ﻭ 
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤﺭ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺤﺫﺭﺍ ﺇﻀﺎﻓﻴﺎ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ، ﻷﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ . ﻭ ﺘﺤﺴﻴﻨﻬﺎ 
 ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍل ﻜﺒﻴﺭﺓ، ﻭ ﻻ ﻴﺩﺭ ﺃﺭﺒﺎﺤﺎ ﺴﺭﻴﻌﺔ ﺃﻭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓﺎﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﻟﻪ ﻻ ﺒﺩ ﺃﻥ ﻴﺒﻨﻰ ﻋﻠﻰ ﻤﺒـﺩﺃ 
  . ﻭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﺨﺘﺼﺎﺼﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ-ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ-ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ 
ﻭ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﻋﻁﺎﺀ ﻤﺜﺎل ﺃﻜﺜﺭ ﻭﻀﻭﺤﺎ ﻤﻥ ﻁﺭﻕ ﻏﻴﺭ ﻤﺼﺎﻨﺔ ﻭ ﻤﺎ ﺘﺴﺒﺒﻪ ﻤـﻥ ﺘﻜـﺎﻟﻴﻑ ﺇﻀـﺎﻓﻴﺔ ﻓـﻲ 
ﺍﺴﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ، ﻭ ﺍﺴﺘﻬﻼﻙ ﻗﻁﻊ ﺍﻟﻐﻴﺎﺭ، ﻭ ﺇﻀﺎﻋﺔ ﺍﻟﻭﻗﺕ، ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺸﻜل ﻋﺒﺌﺎ ﺇﻀﺎﻓﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻥ 
  .ﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔﺍﻟﻬﺯﻴل ﻤﻥ ﺍﻷﺼﻭل ﺍ
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    : ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺨﺎﺭﺝ  .2
ﻤﻴﺯﺓ ﺃﺨﺭﻯ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ، ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﺩ ﻤﺤﺩﻭﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ، ﻏﺎﻟﺒـﺎ ﻤـﺎ 
، ﻭ ﺭﻏﻡ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺨـﺼﻴﺹ ﺍﻹﻨﺘـﺎﺠﻲ ﻋﻨـﺼﺭ ﻫـﺎﻡ ﺍﻻﺴﺘﺨﺭﺍﺝﻴﻜﻭﻥ ﻤﻭﺍﺩ ﺨﺎﻡ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﺔ ﺃﻭ 
 ﻓﻲ ﺍﻟﺘـﺼﺩﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺭﺇﻻ ﺃﻥ . ﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﺒﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﺃﻱ ﺩﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘ 
ﻋﻠﻰ ﺴﻠﻌﺔ ﺃﻭ ﺴﻠﻌﺘﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺃﻜﺜﺭ ﺘﻘﺩﻴﺭ ﻴﺠﻌل ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺃﻜﺜﺭ ﺘﻌﺭﻀﺎ ﻟﻤﻀﺎﺭ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ 
  .ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
 ﻭ ﺒﺫﻟﻙ، ﻓﺈﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻼﺌﻡ، ﺒل ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻱ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺭﻗﻴﺔ ﺍﻟـﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭ ﺘﻨﻭﻴﻌﻬـﺎ ﺒﻭﺍﺴـﻁﺔ 
ﻷﻥ ﺫﻟﻙ . ﺍﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺩﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﺼﺭﻑ ﻤﻨﺎﺴﺏ ﻭ ﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ، ﻭ ﺘﻘﻠﻴﺹ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﻋﻠﻰ 
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ . ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﻨﺤﻭ ﻗﻁﺎﻉ ﺇﺤﻼل ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
 ﻓﻘـﻁ، ﺒـل ﻫـﺫﻩ ﻭ ﻟﻴﺱ ﻫﺫﺍ . ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ، ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺘﻌﻁﻲ ﺩﻓﻌﺎ ﺠﺩﻴﺩﺍ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ 
  .ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﻤﻜﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺱ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
ﺭﻏﻡ ﻫﺫﺍ، ﻴﺒﻘﻰ ﻨﺸﺎﻁ ﺘﺭﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺭﻫﻴﻨﺔ ﺍﺴﺘﺤﺩﺍﺙ ﻫﻴﺎﻜل ﻤﺨﺼﺼﺔ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﺃﻭل ﺍﻷﻤﺭ، ﻭ ﻻ 
ﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴـﺔ ﺘﻜﻔﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﻻ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﺎ ﻫﻭ ﻤﺭﺠﻭ ﻤﻨﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﺘﺒﺴﻴﻁ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍ 
  .ﻴﻴﻥ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻬﻴﺎﻜلﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻹﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ 
  
    :ﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ .3
ﻟﻤﺎ ﻜﺎﻥ، ﻜﻤﺎ ﻗﻴل ﺴﺎﺒﻘﺎ، ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻸﺼﻭل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻴﻘﺘﺼﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺎﺩﺓ ﺃﻭ ﻤﺎﺩﺘﻴﻥ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻤﻌﻅﻡ 
ﺩﺓ ﻭ ﻤﺎ ﻴﺘﺒﻌﻪ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﻨﺯﺍﻑ ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ، ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻨﻔﺴﻪ ﺘﻌﺩﺩ ﺍﻟﺤﺎﺠﻴﺎﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﺭ 
ﻹﻴﺠﺎﺩ ﻤﺨﺭﺝ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻀﻴﻕ، ﻴﺘﻡ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ . ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ، ﻴﻭﻗﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﻓﻲ ﻤﺄﺯﻕ ﻨﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ 
ﺕ ﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻭ ﺘﺒﻨﻲ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺤﺼﺹ، ﻭ ﻜل ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻷﺨـﺭﻯ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ﻭ ﺇﻟﻰ ﻓﺭﺽ ﺘﻌﺭﻴﻔﺎ 
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺘﻘﻠل ﻤﻥ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻟﺘﺨﺼﺹ، ﻭ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻘﻭﻴﺔ ﺼـﻨﺎﻋﺔ . ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ
  . ﺇﺤﻼل ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ
ﺴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﻌﺠﺯ ﻋﻥ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﻘﻘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﺭﻀﺔ ﻟﻠﻤﻨﺎﻓ 
ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺠﺩ ﻨﻔﺴﻬﺎ ﻤﻁﺎﻟﺒﺔ ﺩﺍﺌﻤﺎ ﺒﺘﺤﺴﻴﻥ ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﺩﻤﻬﺎ ﻤﻊ ﻀﻐﻁ ﻤـﺴﺘﻤﺭ ﻋﻠـﻰ 
 ﻤﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﺩﺍﺨﻴل ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻨﻭﻴﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺃﻴﻀﺎ ﺘﺤﺭﻡ . ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ 
  .ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
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ﻓﺭ ﻓﺭﺼـﺎ ﺍﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﺜﻤﻴﻨـﺔ ﻟﺘﻌﺯﻴـﺯ ﻭ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺴﺎﺱ ﻓﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻴﻭ 
  .  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻭ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺫ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 ﺍﻟﻤﺘﻜـﺭﺭ ﺍﻻﻨﻘﻁﺎﻉﻴﻌﻤل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﺭﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭ ﺘﻔﺎﺩﻱ 
ﻌﺭﺍ ﻭ ﻨﻭﻋﻴـﺔ، ﻓﻴﺤـﺩﺙ  ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﺒﻐﺭﺽ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺱ ﺴ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞﻜﻤﺎ ﻴﻀﻊ . ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴل 
 ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺱ ﻭ ﺘﺘﻌﺭﺽ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﺒﺫﺭﺓ ﻟﻠﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻨﺤﻭ 
  .ﻭ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺯﻭﺍل
   
  :ﺍﻷﺴــﻌﺎﺭﺘﺤﺭﻴﺭ  .4
ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺘﺤﺕ ﻗﻨﺎﻉ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﻟﻠﻁﺒﻘﺎﺕ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﺍﻟﺩﺨل ﺇﻟﻰ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻷﺴـﻌﺎﺭ ﻭ 
  :ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﺼﻨﻑ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﻀﻤﻥ ﻓﺌﺘﻴﻥ .  ﺇﺩﺍﺭﻴﺎﺘﺤﺩﻴﺩﻫﺎ
ﺃﻱ ﺃﻥ ﺴـﻌﺭ ( …ﺍﻟﻁﺎﻗـﺔ، ﺍﻟﻨﻘـل، )ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ، ﻫﻲ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ  .1
ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻴﻜﻭﻥ ﺃﻗل ﻤﻥ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ، ﻭ ﻫﻭ ﻤـﺎ ﻴﻌـﻭﺩ ﺒﺎﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ ﻋﻠـﻰ 
 ﻭ ﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺭﺍﻜﻡ ﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ  ﻟﻜﻥ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﻨﺨﻔﺽ ﻻ ﻴﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ ﻋﻤ -ﺁﻨﻴﺎ–ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻙ 
 ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻠﺭﺒﺢ ﺍﻟﻤﺘﻭﻓﺭ، ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﺍﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺩﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل، ﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤﺭ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ . ﺘﻭﺍﺼل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ 
  ﻴﺅﺩﻱ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﻋﺠﺯ ﻤﻴﺯﺍﻨﻲ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ،
ﺕ ﺍﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ، ﻓﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻓﻲ ﻗﻁﺎﻋﺎ  .2
ﻭ ﻴﻭﻓﺭ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺨﺎﻁﺌﺔ ﻋـﻥ . ﺃﺨﺭﻯ، ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﻴﺭﻓﻊ ﺍﺼﻁﻨﺎﻋﻴﺎ ﻤﻥ ﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ 
ﻭ ﺍﻟﻤﺘـﻀﺭﺭ ﺍﻟﺭﺌﻴـﺴﻲ ﺍﻷﻭل ﻓـﻲ ,  ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻹﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻭﺍﺠﺏ 
، ﺃﻭ ﻱ ﻋﻠﻰ ﺘﻁـﻭﻴﺭ ﺍﻹﻨﺘـﺎﺝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﻟﺤﻠﻘﺔ، ﻫﻭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ﻟﻠﻤﺩﺨﻼﺕ ﺍﻟﺫﻱ ﻻ ﻴﺠﺩ ﺍﻟﺤﺎﻓﺯ 
، ﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﻤـﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻟﻬـﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﺭﺍﻜﻡ ﻹﻋﺎﺩﺓ 
  . ﺍﻟﻤﺩﺨﻼﺕ ﺒﺤﺩﻭﺙ ﺍﻨﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﻓﻲ ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺒﺒﻬﺎ ﺍﻟﻨﺩﺭﺓ
 ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺎﺭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻲ ﺍﻟﻤﻀﺭ ﺒﺎﻵﻟﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، ﺘﻠﺠﺄ ﻫـﺫﻩ ﺍﻻﻨﻘﻁﺎﻉﻭ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺩﺭﺓ ﺃﻭ ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ 
ﺨـﺭﻭﺝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﻭ :  ؛ ﻟﺘﺘﻀﺭﺭ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﻁـﺭﻴﻘﻴﻥ ﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺩﺍﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻟﻰ 
 ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌـل -ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ –ﺍﺨﺘﻼل ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻷﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻤﺤﺩﺩ 
  .ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺘﺘﺤﻤل ﺍﻟﻔﺎﺭﻕ
، ﻤﻤﺎ ﻴﻌﺭﺽ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﻭ ﻟﺘﻜﺴﻴﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﻠﻘﺔ ﺍﻟﻤﻔﺭﻏﺔ، ﻴﺘﻡ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ 
ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻲ ﻟﻠﻤﻨﺎﻓﺴﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﺩﻓﻌﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﻤﻜﺎﻨﺔ ﻟﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﻨﻭﻋﻴـﺔ         
  
42  
 ﻭ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﻀﻐﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ، ﻜﻤﺎ ﻴﻭﻓﺭ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺼﺤﻴﺤﺔ ﺤﻭل ﺍﻟﻔـﺭﺹ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴـﺔ 
  .ﺍﻭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻨﻤﺎﺌﻴﺔﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻹﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺤﺠﺭ ﺍﻟﺯ
  
  
    :ﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺒﻴﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻷﺠﻭﺭ ﻭ ﻤﻌﺩل ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤل .5
ﺤﺘﻰ ﻭ ﺇﻥ ﻜﺎﻥ . ﻟﻠﺴﺒﺏ ﺍﻟﻤﺫﻜﻭﺭ ﺁﻨﻔﺎ، ﻗﺎﻤﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺒﺎﺘﺒﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺃﺠﻭﺭ ﻟﻴﻨﺔ ﺫﺍﺕ ﻤﻨﺤﻰ ﺘﺼﺎﻋﺩﻱ 
 ﻓﻲ ﺘﺤﺭﻴـﻙ  ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺩ ﻋﻨﺼﺭﺍ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙﻤﺴﺘﻭﻯ ﻋﺎل ﻤﻥ ﺍﻷﺠﻭﺭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻋﺎﻤﻼ ﺤﺎﺜﺎ ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ 
ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﻔﺭﻁ ﻟﻸﺠﻭﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺤﺴﺎﺴﺔ ﻴﺸﻜل ﺨﻁﺭﺍ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﺒﺤﻴـﺔ ﻭ 
. ﻭ ﻴﺴﺠل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺘﺤﻤﻠﻪ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺭﻓﻊ ﺍﻷﺠﻭﺭ ﻓﻭﻕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻲ . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ 
ﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻤﻥ ﺤﻴـﺙ ﻭ ﻫﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﻀﺭﺍﺭ ﺒﺎﻟﺨﺯﻴﻨﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻭ ﺒﻤﺩﻯ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻘﻁﺎ 
ﺘﻔﻭﻴﺕ ﻓﺭﺼﺔ ﺤﺼﻭﻟﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﻁﻴﺭ ﺍﻟﺒﺸﺭﻱ ﺍﻟﻌﺎﻟﻲ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻀﻐﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴـﺔ ﻨﺤـﻭ 
  .  ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ
ﻱ ﺘﺘﻁﻠﺏ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻨﻤﻭ ﺍﻷﺠﻭﺭ ﻋﻠﻰ ﺤﺴﺏ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻨﻔﺴﻪ، ﻻ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻟﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﻼﺡ 
ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻅﻴﻑ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻲ ﻴﺴﻬل ﻅﻬﻭﺭ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﺒﺩ ﻤﻥ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻹﺒﻘﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺠﻭﺭ 
  . ﺍﻟﻭﻁﻨﻲﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺃﻭ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺒﺸﻜل ﻴﺅﺜﺭ ﺴﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ 
  
    :ﺇﺼﻼﺡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ .6
ﻱ، ﻴﺤﺩﺩ ﻤﻔﻌﻭﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺠﺎﻨﺏ ﻤﻨﻪ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺯﺍﻭﻴـﺔ ﺍﻟﻨﻅـﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺘﺒﻘﻰ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ 
ﺇﻋـﺎﺩﺓ –ﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﻨﻅﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻜﻭﻨﻬﺎ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤـﺩﺍﺨﻴل ﻓﺎﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴ . ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺭﻯ ﺒﻬﺎ 
 ﻟﻠﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻔﻌﺎل ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﻭ ﺘﻨﻭﻉ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺠﺒﺎﻴـﺔ ﺍﻟـﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻜﻤـﺎ ﻫـﻭ ﺯ ﻭ ﻟﻴﺱ ﻜﻤﺤﻔ -ﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ
ﻟﻜﻥ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨـﺩﻤﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ﻭ . ﻤﻨﺼﻭﺹ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ 
ﻓﺒـﺩل ﺃﻥ .  ﻀﺭﻴﺒﻲ ﻜﺒﻴﺭ ﻻ ﻴﺘﻨﺎﺴﺏ ﻭ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠـﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺘﻌﺭﺽ ﻟﻌﺒﺊ 
  .ﻴﻴﻥ ﻴﺅﻭل ﺠﺯﺀ ﻤﻨﻬﺎ ﻟﻠﺨﺯﻴﻨﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺘﺅﻭل ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺇﻟﻰ ﺃﺼﺤﺎﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ 
ﻭ ﺒﺩل ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﺩﻭﻴﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ، ﺘﻡ ﺘﻜﺩﻴﺴﻬﺎ ﻟﻔﺘﺭﺍﺕ ﺯﻤﻨﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﻨـﺴﺒﻴﺎ 
ﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ، ﻜﻤﺎ ﺃﺸﻴﺭ ﺇﻟﻴﻪ، ﻴﻌﻤل ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟـﻀﺭﻴﺒﻲ ﻋﻠـﻰ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻤﺭﻜﺯ، ﻫﺫﺍ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ؛ ﻭ ﻤ 
  .ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺘﺤﻴﺯ ﻤﻀﺭ ﺒﺎﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻭ ﻴﺩﻓﻊ ﺇﻟﻰ ﺨﻠﻕ ﺴﻭﻕ ﻤﻭﺍﺯﻴﺔ، ﻭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻬﺭﺏ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ
ﺘﺠﻨﺏ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﻁ، ﻭ ﺍﻟﺴﻌﻲ ﺇﻟﻰ ﺘﻭﺴـﻴﻊ ﺍﻟﻘﺎﻋـﺩﺓ ﺃﻭ : ﻟﺫﺍ، ﻓﺎﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺒﻴﻥ ﺤﺩﻴﻥ 
  .ﺍﻟﻭﻋﺎﺀ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ
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    :ﻤﻭﻤﻲﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌ .7
 ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ، ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﻴﺘـﺴﻡ ﻓـﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺒﻌﺩ ﺠﻤﻊ ﻤﺩﺍﺨﻴﻠﻬﺎ ﺒﺈﻨﻔﺎﻗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻗﻁﺎﻋﺎﺕ 
ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺒﻜﻭﻨﻪ ﻻ ﻴﺴﺘﺠﻴﺏ ﻟﻠﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻋﻴﺔ ﻭ ﺘﻨﻘﺼﻪ ﺍﻟﻌﻘﻼﻨﻴﺔ، ﻭ ﻗﺩ ﻴﺼل ﺍﻷﻤﺭ ﺇﻟﻰ 
  .   ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺒﺫﻴﺭ ﻭ ﺍﻹﺴﺭﺍﻑ
ﻜﻭﻤﻲ، ﻭ ﺘﺒﺩﻴﺩ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ، ﻟﺫﺍ ﻓﻌﻨﺩ ﻭﻀﻊ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﺘﺴﺒﺏ ﻓﻲ ﺇﻫﺩﺍﺭ ﺍﻟﺠﻬﺩ ﺍﻟﺤ 
ﻭ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﺤﺴﻥ ﻓﺭﺼﺔ ﻟﺫﻟﻙ ﻋﻨـﺩ ﺤـﺼﻭل ﺍﻨﺨﻔـﺎﺽ ﺍﻟﺠﺒﺎﻴـﺔ . ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻻ ﺒﺩ ﻤﻥ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴﺎﺕ 
ﻭ .   ﺒﻴﻥ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺘﺸﻜﻴل ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل -ﺒﻌﺩ ﺍﻟﻔﺤﺹ ﺍﻟﺩﻗﻴﻕ –ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ، ﻓﺎﻟﺘﺭﺠﻴﺢ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ 
ﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺼﻴﺎﻨﺔ ﺍﻟﻬﻴﺎﻜـل ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﻴـﺔ ﺃﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﺸﻕ ﺍﻷﻭل ﻴﺠﺏ ﺍﻟﻤﻔﺎﻀﻠ 
 ﻭ ﺍﻷﻤـﻥ ﺍﻻﺴـﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻤﺜل ﺩﻋﻡ 
  .ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ
ﺠـﻪ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﻭﺠﻪ ﺩﺍﺨﻠﻴﺎ ﻭ ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﺍﻟﻤﻭ : ﻴﻔﺭﻕ ﺨﺒﺭﺍﺀ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺒﻴﻥ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺘﻲ ﺍﻟﻨﻤﻭ 
ﺨﺎﺭﺠﻴﺎ،    ﻭ ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺎﻟﺜﺎﻨﻲ ﺘﻭﻗﻑ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺤﻭﺍﻓﺯ ﺍﻻﺼﻁﻨﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭﺓ 
ﻭ ﻗﺩ ﻭﺠﺩ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻹﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻘﺩﻡ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎ . ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺒﺩل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ 
  .ﺃﻓﻀل ﺒﺴﺒﺏ ﺘﻌﺭﺽ ﻤﺅﺴﺴﺎﺘﻬﺎ ﻟﻠﻤﻨﺎﻓﺴﺔ
 ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺘﻜﻤﻥ ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻓـﻊ ﻤﻊ ﻫﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻬﺩﻑ 
ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﺨﻼﺼﻪ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺤﺠﻡ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﻤﺨﺯﻭﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ، ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺠـﺔ ﺇﻟـﻰ ﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ 
  .ﺇﻀﺎﻓﻲ ﺃﻭ ﺘﻘﻠﻴﺹ ﻓﻲ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ
  : ﻤﻊ ﺫﻟﻙ ﻻ ﺒﺩ ﻤﻥ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﺼﺎﺩﻓﻬﺎ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ 
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭ ﺍﻟﻌﻤل ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﻓﺈﻥ ﺤﺩﻭﺙ ﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻫﺎﻤـﺔ ﻓـﻲ  •
ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ، ﺴﻴﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﻤﺩﺓ ﺃﻁﻭل ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﺘﻜﻭﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤـل ﻭ ﺨﺎﺼـﺔ 
  ﺍﻟﻌﻤل ﻏﻴﺭ ﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ، ﺃﻱ ﺘﻭﺴﻊ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ،
 ﻭﻀـﻌﺕ ﺃﺴﺎﺴـﺎ ﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻻ ﺍﻟﻤﺴﺅﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﺸﻭﻫﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺘﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺒﻌﺽ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ  •
ﻭ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ، ﻓـﺈﻥ ﺍﻹﺼـﻼﺡ . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺒﻐﺭﺽ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺍﺨﻴل، ﻭ ﻟﻴﺱ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ 
 ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﻟﻬﺎﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺄﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ 
  ﺃﺠﻠﻬﺎ ﻭﻀﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ،
ﻲ ﺃﻨﻪ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺎﻨﻲ ﻤﻥ ﺘﺸﻭﻫﺎﺕ ﻫﺎﻤﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻀtseB dnoceS ﺒﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﻨﻅﺭﻴﺔ  •
ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﺘﻀﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﻌـﺩﻴل ﻓـﻲ . ﻓﺈﻥ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﻻ ﻴﻌﻨﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ 
  .ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل ﺤﺘﻰ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺃﻏﻠﺏ ﺍﻟﺘﺸﻭﻫﺎﺕ
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   : 1ﻱﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ  .2. 4. 2
ﻭ ﻫﺫﺍ . ﻱﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ﻫﻭ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﻋﺎل ﻭ ﺩﺍﺌﻡ ﻟﻠﻨﻤﻭ ﺤﺩ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﺴﻴﺎﺴ ﺃ
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﻴﻤﻜﻥ .  ﺒﺘﺤﻘﻴﻕ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻬﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﺤﺠﻤﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺅﻗﺘﺔ ﺍﻻﻜﺘﻔﺎﺀﻴﻌﻨﻲ ﻋﺩﻡ 
ﺍﻟﻭﺼﻭل ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻜﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﺫﻜﺭﻩ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻀﻤﺎﻥ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻜﺒـﺭ ﻭ ﺍﺴـﺘﻌﻤﺎﻻ ﺃﻓـﻀل 
  .ﻟﻤﺘﺎﺤﺔﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍ
ﻱ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل ﻟﻥ ﻴﺘﺤﺴﻥ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﺩﻋﻤﺕ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺒﺸﻜل ﺃﻜﺒـﺭ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻨﻤﻭ 
  : ﻤﻊ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﻘﻕ ﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺃﻋﻠﻰﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﻭ ﻫﺫﺍ ﻴﺘﻡ ﻋﺒﺭ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻥ 
    :ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻟﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻤﻌﺩل  .1
ﺍﺴﺎﺕ ﺍﻷﻤﺒﺭﻴﻘﻴﺔ، ﺃﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﻤـﺭﺘﺒﻁ ﺃﺴﺎﺴـﺎ  ﻭ ﺘﺅﻜﺩ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺩﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺹﺘﻨﺼ
ﻭ ﻤﻥ ﺜﻡ ﻤﻌﺩﻻ ﺃﻋﻠﻰ ﻟﻨﻤﻭ .  ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺒﺩﻭﺭﻩ ﻴﺘﺤﺩﺩ ﺒﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ.  ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺒﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ 
  .ﻴﺔﺍﻻﺩﺨﺎﺭﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻴﺘﻡ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ 
 ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓﻴﻤﺭ ﻋﺒـﺭ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻴﻥ  ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻲ ﻴﻤﺭ ﻋﺒﺭ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ، ﺃﻤﺎ ﺘﺤﺴ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﺘﺤﺴﻴﻥ 
 ﻜﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻭ ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺫﻟﻙ، ﺘﻭﺠﺩ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﺅﺜﺭﺓ ﻋﻠﻰ . ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ 
  .    ﻭ ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
ﻭ ﻻ ﻴﻘﺘﺼﺭ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﻭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﺒل ﻴﺘﻌﺩﻯ ﺫﻟـﻙ 
 ﻭ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﻭ ﻟﻔﻬﻡ ﻤﻴﻜﺎﻨﻴﺯﻡ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺒـﻴﻥ ﺃﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ ﻭ . ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﻡ ﺍﻟﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺭﺍﻜ 
  : ، ﻟﻴﻜﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
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 ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﻴﻥ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ، ﻭ ﻴﻤﺜل ﺍﻟﻤﺤﻭﺭ ﺍﻟﻌﻤﻭﺩﻱ، ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﻤﺜل ﺍﻟﻤﺤﻭﺭ ﺍﻷﻓﻘﻲ   
ﻴـﺴﺘﺠﻴﺏ .  ﺍﻟﺨـﺎﺭﺠﻲ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ  FS ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ، ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻴﻤﺜل DS.  ﻭ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻟﻼﺩﺨﺎﺭﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ 
ﻭ ﺭﺴﻡ ﻜﻼ ﻤـﻥ (. ﻤﻴل ﺴﺎﻟﺏ ) ﺴﻠﺒﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭ ﻴﺴﺘﺠﻴﺏ (ﻤﻴل ﻤﻭﺠﺏ ) ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺎ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ  ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ
  . ﻋﻨﺩ ﺩﺨل ﺜﺎﺒﺕﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ
 ﻗﺩﺭﻩ ﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻻ ، ﻋﻨﺩﺌﺫ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ 0r ﻭ ﻟﻨﺒﺩﺃ ﻤﻊ ﻓﺭﻀﻴﺔ ﻭﺠﻭﺩ ﺘﻘﻴﻴﺩ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ 
ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻭﺠﻭﺩ ﻨﻘﺹ ﻋﺭﺽ ﺍﺩﺨﺎﺭﻱ ﺃﻭ ﻓﺎﺌﺽ ﻁﻠـﺏ . DO ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﻫﻭ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻲ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ CO
، ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﻋﺠـﺯ ﺍﻟﻘﻁـﺎﻉ FO  : 0r ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻴﺒﻠﻎ ﻋﻨﺩ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭ ﻟﻤﺎ ﻜﺎﻥ CD ﻗﺩﺭﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻋﻠﻰ 
  .DFﺍﻟﺨﺎﺹ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻗﺩﺭﻩ 
 ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ       ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻤﻊ ﺍﻓﺘﺭﺍﺽ ﻤﺭﻭﻨﺔ erﺘﻭﻯ ﻭ ﻟﻨﻔﺘﺭﺽ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺘﺴﻘﻴﻑ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴ 
 ﻴﻘﺎﺒﻠـﻪ Eﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﻁـﺔ .  ﻴﺭﺘﻔﻊﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﺤﺠﻡ . ﻭ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ 
ﻭ ﻟﻜﻥ ﻤﺎ . HG ﺇﻟﻰ DF، ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻓﻲ ﻋﺠﺯ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻤﻥ HO ﻗﺩﺭﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ 
ﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺨﺎﺭﺠﻴﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺩﺨﻭل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل، ﻫﺫﺍ ﺇﻻ ﺍﻨﻌﻜﺎﺱ ﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍ 
ﺒل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻜﺱ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﺸﻬﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﺎ ﻁﻔﻴﻔﺎ ﻤﻥ . ﻭ ﻟﻴﺱ ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﺎ ﻓﻲ ﺍﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ 
  .GO ﺇﻟﻰ FO
 ﻴﺘﻭﻗﻊ ﺃﻥ ﻴﺤﺩﺙ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﺎ ﻓـﻲ ﻤﻌـﺩل ﻟﻼﺩﺨﺎﺭﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﻤﻔﺎﺩﻩ ﺃﻥ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻟﺘﺸﻭﻫﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ 
  .ﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ، ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﻤﻌﺩل ﺴﺭﻴﻊ ﻟﻨﻤﻭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲﺘﺭﺍﻜﻡ ﺭﺃ
  :ﻟﻜﻥ ﻴﻨﺒﻐﻲ ﺍﻟﺤﺫﺭ ﻤﻥ ﺍﻷﻋﺭﺍﺽ ﺍﻟﺠﺎﻨﺒﻴﺔ ﻟﺘﺤﺭﻴﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ 
ﻓﺘﻘﻴﻴﺩ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻲ ﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓـﻲ ﺤـﻴﻥ ﺃﻥ  •
  ﺩﺍﺀ،ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﺴﻭﻗﻴﺎ ﺘﻨﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﺀ ﺍﻷ
، ﻭ ﺘﺤﺭﻴﺭ ﺃﺴـﻌﺎﺭ (ﺍﻻﺤﺘﻜﺎﺭﺍﺕﻭﺠﻭﺩ )ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﻘﺎﺌﺹ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻅﻬﺭ ﺒﺴﺒﺏ ﻀﻴﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ  •
  ،ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻴﻨﺠﻡ ﻋﻨﻪ ﺭﻓﻊ ﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻤﻤﺎ ﻴﺭﻓﻊ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﺘﺨﻭﻴﻑ 
   ﺘﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ،ﺔﺍﻻﺴﻤﻴﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ  •
  ﻭﻥ ﺁﺜﺎﺭ ﻏﻴﺭ ﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺍﺨﻴل،ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻜ •
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺭﻓﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﻴﺠﻌل ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﺤﻜﺭﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴـﻁﺔ        •
  .ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ
 ﻴﻜـﻭﻥ ﺃﻥ ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ، ﻻ ﺒﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻭ ﺒﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻌﻁﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ، ﻭ ﺒﻐﺭﺽ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻭ ﺇﻤﺩﺍﺩ 
ﺩﺓ ﻤﻨﺢ ﻤﺎﻟﻜﻲ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﺌﺩﺍ ﺠﺫﺍﺒﺎ، ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻨﻔﺴﻪ، ﻻ ﺒﺩ ﻤﻥ ﺍﺒﺘـﺩﺍﺀ ﻫﺩﻑ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌ 
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ﻭ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﺨﻁﻭﺍﺕ ﺍﻹﺼﻼﺤﻴﺔ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻴﺔ ﻻﺒﺩ . ﺇﺼﻼﺤﺎﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﺒﻐﺭﺽ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ 
. ﻭﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺤﺔ ﻟﻠﺠﻤﻬ  ـﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕﻤﻥ ﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﺱ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﺩﻋﻡ ﺘﻨﻭﻴﻊ 
 ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ ﻭ ﺘﻭﺠﻴﻬـﻪ ﻨﺤـﻭ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﻓﻘﻁﺎﻉ ﻤﺎﻟﻲ ﻤﺘﻁﻭﺭ ﺒﺸﻜل ﺠﻴﺩ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻋﻨﺼﺭﺍ ﺠﻭﻫﺭﻴـﺎ ﻟﺘﻌﺒﺌـﺔ 
  . ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺔﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
ﻱ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩ  ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﻤﻨـﺎﺥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻭ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻜل ﻤﺎ ﺴﺒﻕ، ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺘﺄﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ 
   :ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺍﻟﺴﺎﺌﺩ     ﻭ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻤﻊ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ 
 ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻭ ﻴﺅﺠل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻭﻥ ﺃﻭ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﺒﺩﻭﻨﻪ ﺴﻴﻨﺘﻘل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻘﺔ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﻭﺩ ﺠﻭ ﺍﻟﺜ  •
  ﻴﺔ،ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﻠﻐﻭﻥ ﻗﺭﺍﺭﺍﺘﻬﻡ 
ﻜﻤﺎ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺤﺩﺙ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺴﻴﺎﺴﺘﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭ ﺴـﻌﺭ ﺍﻟـﺼﺭﻑ ﻟﺘﺠﻨـﺏ ﺘـﺩﻓﻕ ﺭﺅﻭﺱ  •
ﺘﻔـﺎﻉ ﺃﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻨﺤﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ، ﻓﻌﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺤﺘﻭﻱ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺕ ﻓﻲ ﺒﺩﺍﻴﺎﺕ ﺘﻁﺒﻴﻘﻬﺎ ﻋﻠـﻰ ﺍﺭ 
، ﻭ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻟﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﻭ ﻫـﻭ ﻤـﺎ ﻴـﻨﻌﻜﺱ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ 
ﺒﺘﺩﻓﻕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل، ﺃﻱ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺴـﻌﺭ 
  .ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺴﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻅﻬﻭﺭ ﻀﻐﻭﻁﺎﺕ ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ
 ﻭ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﻓﺈﻨـﻪ ﻤـﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻠﻰ ﺤﺠﻡ ﻭ ﺘﺠﻨﺒﺎ ﻟﻸﺜﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻲ ﻷﺴﻌﺎﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻋ 
  .ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﺘﻌﺩﻴل ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺤﺴﺏ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻭ ﻟﻴﺱ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ
  
    :1ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻟﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻋﻭﺍﺌﺩ  .2
ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻁﺒﻴﻕ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﺘﺩﻨﻴﺔ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴـﺔ، ﻴﺘﻌـﺭﺽ 
ﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻋﺩﻡ ﺘﻌـﺎﺩل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻭ ﻴﻌﺎﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ . ﻱ ﻟﻠﺘﻘﻠﺹ ﺃﻴﻀﺎ ﺎﺭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ 
ﻭ ﻴﻌﺎﺏ ﺃﻴـﻀﺎ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ . ، ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻥ ﺩﺍﺨﻠﻴﺎ ﺃﻭ ﺨﺎﺭﺠﻴﺎ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﻤﻊ ﺘﻜﻠﻔﺔ 
ﺍﺴﺘﻨﺯﺍﻓﻬﺎ ﻟﻤﻭﺍﺭﺩﻫﺎ ﻓﻲ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﻀﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺘﺠﺔ ﺃﻭ ﺍﻨﺤﺭﺍﻓﻬﺎ ﻨﺤﻭ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺴﻜﺭﻱ، ﺃﻭ ﺍﺴﺘﺌﺜﺎﺭ 
  . ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺒﻬﺎﺕﺍﻻﺤﺘﻜﺎﺭﺍ
 ﺍﻟﺭﻓـﻊ ﻤـﻥ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺩﻗﻴﻕ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﻴﺼﺒﺢ ﻋﻨﺼﺭﺍ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎ ﻓﻲ ﺍﻻﺨﺘﻴﺎﺭﻟﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﺼﺎﺭﻡ ﻭ 
  .ﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺘﺸﻜﻴل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل
ﻭ ﻟﻌل ﺃﻫﻡ ﻤﺅﺸﺭ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﻋﻜﺱ ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻭ ﺘﻤﻴﻴﺯﻫﺎ ﻋﻥ ﻏﻴﺭﻫـﺎ ﻫـﻭ 
  . ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻤﻭﺠﺒﺔ
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 ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﺼﻁﻨﻌﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺽ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻴﺭﺘﻔﻊ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺴـﻌﺭ ﻭ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍ 
  .ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻼﻤﺔ ﺼﺤﻴﺤﺔ ﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭ ﻤﺩﻯ ﺠﺩﻴﺘﻪ
 ﺘﺄﺨﺫ ﻨﺴﺒﻴﺎ ﺃﺸـﻜﺎﻻ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﻗل ﻤﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻓﺈﻥ ﺔﺍﻻﺴﻤﻴﻭ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ 
 ﺘﺴﻭﺩﻩ ﺍﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻔﻌﺎل ﻫﻭ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻀﺎ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻭ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﻤﻬﻤﺔ ﺃﻴ . ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺘﺠﺔ 
ﻭ ﻴﺩﺨل ﻀﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺴـﻌﺭ ﺼـﺭﻑ . ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ       ﻭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻋﻨﺩ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻴﻌﻜﺱ ﻨﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ 
  .ﻴﻌﻜﺱ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ
 ﻤﻥ ﺍﻟﺤـﺼﻭل ﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﻤﺤﻔﺯﺓ ﺠﺩﺍ، ﺇﺘﺎﺤﺔ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻭ ﺘﺤﺭﻴﺭ ﻤﺒﺎﺩﺭﺍﺘﻪ ﻭ ﺘﻤﻜﻴﻨﻪ 
ﻟﻜﻥ ﻴﺒﻘﻰ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ  ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ  ﻋﻤﻼ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎ ﻭﻫﻭ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻻﻤﺘﻼﻜﻬﺎ ﺃﻭ ﺘﺴﻴﻴﺭﻫﺎ 
   …ﺒﻴﻥ ﺍﻨﺴﺤﺎﺒﻬﺎ ﻭ ﺘﺩﺨﻠﻬﺎ ﺍﻟﻨﻭﻋﻲ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﺍﻟﻤﺭﺍﻗﺒﺔ
 ﻭ ﻫﻭ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺘـﻀﺨﻡ ﻤﺘﺩﻨﻴـﺔ، ﻓﺎﻟﻤـﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌـﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻋﺎﻤل ﺁﺨﺭ ﻴﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻋﻭﺍﺌﺩ 
ﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻤل ﻓـﻲ ﺍﻷﺠـل ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ 
  .ﻱﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻻﺨﺘﻴﺎﺭﺍﻟﻁﻭﻴل ﻋﻠﻰ ﺘﻔﻭﻴﺽ ﻋﻘﻼﻨﻴﺔ 
  
    :1 ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺠﺫﺏ  .3
  :ﺇﻥ ﺍﺴﺘﻀﺎﻓﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻴﺤﻘﻕ ﻫﺩﻓﻴﻥ ﻓﻲ ﺁﻥ ﻭﺍﺤﺩ 
  ﻴﺔ،ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠ •
ﻀﻤﺎﻥ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻋﺎﻟﻴﺔ، ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﻻ ﻴﺴﺘﻭﻁﻥ ﺇﻻ ﻓـﻲ ﺍﻷﻤـﺎﻜﻥ ﺫﺍﺕ ﺃﺭﺒـﺎﺡ  •
  .ﻤﺘﻭﻓﺭﺓ
 ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻻﺒﺩ ﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺠﺫﺏ، ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓﻭ ﺤﺘﻰ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻤﻥ 
  :ﻫﻤﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ  ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﻴﻤﻴل ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻴﺘﺒﻊ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻻ ﺃﻥ ﻴﻘﻭﺩﻩ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻨﺫﻜﺭ ﺃﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
   ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻷﻋﻤﺎل،ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﻋﻠﻰ  •
   ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ، ﻭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻤﻭﺠﻪ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭ،ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ •
  ﻟﻌﻨﺼﺭﻱ ﺍﻟﻌﻤـل ﻭ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻡ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭ ﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ، ﻭ ﺘﺤﻘﻴﻕ  •
  ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ،
ﺍﻟﻭﻗـﺕ "ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﺍﻟﺠﻭﺩﺓ ﻭﻓﻘﺎ ﻷﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﺘﻭﺭﻴﺩ ﻓـﻲ  •
  ".ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ ﺘﻤﺎﻤﺎ
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  : ﺒﻐﺭﺽ ﺘﺠﻨﺒﻬﺎ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل ﻴﺠﺏ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﻤﻌﻴﻘﺔ ﻟﺠﺫﺏ 
  ﻋﺩﻡ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﺒﺎﻟﻘﺩﺭ ﺍﻟﻜﺎﻓﻲ، •
  ﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ،ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴﺔ ﺍﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟ •
  : ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺘﺨﻠﻕ ﺘﺸﻭﻫﻴﻥ ﺕﻓﺎﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺍﻟﺘﺸﻭﻫﺎﺕ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ،  •
  ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﺠﺩﺩ ﻭ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﻴﻥ ﺒﺎﻟﻔﻌل، •
  . ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲﺍﻟﻌﺏﺀﻴﺅﺩﻱ ﺍﻨﻘﻀﺎﺀ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻔﺎﺠﺌﺔ ﻓﻲ  •
  
   : ﻑﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﺴﻴﺎﺴﺎﺕ . 5. 2
ﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻓﻲ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟـﺼﺭﻑ ﻟﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺍﻷﻫـﺩﺍﻑ  ﻻﺒ ﻴل ﺘﻌﺩ ﻟﻤﺎ ﺘﺘﺒﻨﻰ ﺩﻭﻟﺔ ﻤﺎ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ 
ﻭ ﻜﻤﺎ ﺘﻁﺭﻗﻨﺎ ﺇﻟﻴﻪ ﺴﺎﺒﻘﺎ، ﻗﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺒﺩﻭﺭ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻲ ﺘﺨﻔﻴﺽ . ﺍﻟﻤﺘﻭﺨﺎﺓ ﻤﻥ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻜﻠﻲ 
ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺘﺨﻔﻴﻀﻪ ﻴﻨﺸﺊ ﻓﺎﺌﺽ ﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟـﻰ 
 ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ، ﻭ ﺘﺤﺩﺜﻨﺎ ﻋﻥ ﺩﻭﺭﻩ ﻜﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻤﻥ ﺨـﻼل ﺘـﺄﺜﻴﺭﻩ ﺍﻻﻤﺘﺼﺎﺹﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻓﻲ ﻤﻘﺩﺍﺭ 
ﻭ ﻨﺩﺭﺱ ﻫﻨﺎ ﺍﻷﺜﺭ ﻋﺒـﺭ ﻗﻨـﺎﺓ ﺍﻟﺤـﻭﺍﻓﺯ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤـﺔ . ﻋﻠﻰ  ﺘﺭﻜﻴﺒﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ 
  .ﻟﻠﻌﺭﺽ ﺍﻟﻜﻠﻲ
   ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻴﺔ ﺘﺴﺘﺩﻋﻲ ﺘﻐﻴﻴﺭﺍ ﻓﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ؟ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻟﻜﻥ، ﻫل ﻜل ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ 
   :1ﻓﻴﻬﺎ ﺘﻌﺩﻴل ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻤﻨﺎﺴﺒﺎﻤﻥ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻜﻭﻥ 
  ﻭﻀﻌﻴﺔ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﻔﺎﺌﺽ ﻁﻠﺏ، •
  ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻨﺴﺒﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻼﺌﻤﺔ، •
  .ﺘﻘﻴﻴﺩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻭ ﻜﺫﺍ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ •
 -ﻋﻠـﻰ ﺍﻷﻗـل –ﻭ ﻟﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺘﻁﺒﻕ ﻓﻲ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌـﺭﻑ 
ﻭ ﻟﻤـﺎ .  ﺴﻌﺭ ﺍﻟـﺼﺭﻑ ﻤﻼﺌﻤﺔﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻤﺩﻯ ﺨﺎﺼﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ، ﻜﺎﻥ 
 ﻓـﺈﻥ ﺘﺤﺩﻴـﺩ ﺴـﻌﺔ -ﺒﺤﺜﺎ ﻋﻥ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭﻩ - - ﻤﺤﺩﺩﺍ ﺇﺩﺍﺭﻴﺎ -ﻓﻲ ﻏﺎﻟﺏ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ –ﻜﺎﻥ                   
  .2ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﻻﺒﺩ ﺃﻥ ﺘﺨﻀﻊ ﻟﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺃﻭ ﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺘﺤﺩﺩ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ
 ﺍﻟﻤـﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻟﻤﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ ﺴـﻌﺭ ﻭ ﻴﻘﺼﺩ ﺒﻬﺎ ﺩﺭﺠﺔ ﺍﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﻤﻴـﺯﺍﻥ : ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ  •
ﻴﻤﻜﻥ ﺤﺴﺎﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺎﺕ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻨﻤﺎﺫﺝ ﻗﻴﺎﺴﻴﺔ، ﺩﺍﻟﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠـﻰ . ﺍﻟﺼﺭﻑ
                                                            
 .12 P ,tiC .tpo ,smargorp tnemtsujda ni seicilop etar egnahcxe fo noitalumroF ,)1( FMI 1 
 .941-521 PP ,8 retpahC .tiC .tpO .la te kooC ,P 
 .tiC .tpo ,)1( FMI  2
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ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ، ﺩﺍﻟﺔ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﻤﻤﺎ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺎﺸﺘﻘﺎﻕ ﺁﺜﺎﺭ ﺘﻐﻴﺭ ﻤﻌﻴﻥ ﻓﻲ ﺴـﻌﺭ 
  .ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ
ﻁﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺒﻭﺍﺴ ﺍﻻﺴﻤﻲﻭ ﻴﻘﺼﺩ ﺒﻪ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ  : *ﻤﺅﺸﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻔﻌﺎل ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ  •
ﻓﺎﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﺴـﻌﺎﺭ . ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ 
ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ ﺇﻟﻰ ﻓﺘﺭﺓ ﻗﺎﻋﺩﻴﺔ ﻴﻌﻨﻲ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ 
ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ،      ﻭ ﺫﻟﻙ ﻟﻤﺎ ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ 
ﻭ ﻴﻤﻜـﻥ . ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻭﺤﺩﺓ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴـﺔ 
 ﻟﻠﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺒﺎﻟﺘـﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻌﻭﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ 
  .ﺍﻻﺴﻤﻲﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ 
ﻨﺴﺒﺔ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭ ﺒﻬﺎ ﺩﻭﻟﻴﺎ ﺇﻟﻰ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘـﺎﺠﺭ  : )ﻤﺅﺸﺭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ  •
، ﻭ ﻫﻭ ﻤﺅﺸﺭ ﻟﻠﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺴﻠﻊ (ﺒﻬﺎ ﺩﻭﻟﻴﺎ 
ﻟﻜﻥ ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺔ ﺘﻜﻤﻥ ﻓﻲ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺩ . ﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭ ﺒﻬﺎ 
ﺘﺎﺠﺭ ﺒﻬﺎ، ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺍﻟﻤـﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﻷﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻟﻐﻴﺭ ﻤ 
 ﺃﻭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺒﺎﻟﺠﻤﻠﺔ، ﺃﻭ ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺩﺨل ﻻ ﺘﻌﻁﻰ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ
  .ﺤﺩﺍﺃﺴﻌﺎﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ 
ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻻ ﺘﻌﻜﺱ ﻗﻭﻯ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻲ ﻓﻬـﻲ ﻻ  : ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻴﺔ  •
ﻴﺘﻭﺍﺠـﺩ ﺘﻌﻜﺱ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺩﻗﻴﻘﺔ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﺍﻟﺒﺩﻴﻠﺔ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ، ﻭ ﻟﻤﺎ 
 ﻴﺘﺤﺭﻙ ﻓﻴﻬﺎ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺒﺤﺭﻴﺔ، ﺒﺸﻜل ﻴﻜﻭﻥ ﻓﻴـﻪ ﻤﻌـﺩل 1ﺴﻭﻕ ﻤﻭﺍﺯ 
ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ، ﻴﻤﻜـﻥ ﺍﻟﻘـﻭل ﺃﻥ ﺴـﻌﺭ 
  .ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺭﺴﻤﻲ ﻏﻴﺭ ﻤﻼﺌﻡ
 ﺍﻟﺘـﻭﺍﺯﻥ ﺍﺨـﺘﻼل  ﻴﺭﻭﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻭﺴﻴﻠﺔ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﻴـﺔ ﻟﻤﻌﺎﻟﺠـﺔ ﻓﺎﻟﻠﻴﺒﺭﺍﻟﻴﻭﻥﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻌﻭﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻨﻅﺭﻱ، 
  .ﺭ ﺼﺭﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻜﻲ ﻴﺘﺤﺩﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﺴﻌ
ﻟﻜﻥ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل، ﺭﺃﻱ ﺁﺨﺭ ﻴﺘﺤﺠﺞ ﺒﺄﻥ ﻀﻴﻕ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺘﺠﻨﺏ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ 
 ﻓـﻲ ﻤﻌﺩﻻﺘـﻪ ﺸـﺭﻁ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭﺍﻟﺤﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﻌﻭﻴﻤﻪ، ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺩﺭﺠﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ 
ﻭﻕ ﻤﻭﻗﻔﺎ ﻤﺭﻨﺎ ﺒﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻻﺒﺩ ﻭ ﻭ ﻗﺩ ﺍﺘﺨﺫ ﺍﻟﺼﻨﺩ .  ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻜﻜل ﻟﻼﺴﺘﻘﺭﺍﺭﻀﺭﻭﺭﻱ 
  .ﺃﻥ ﻴﻌﻜﺱ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭ ﺒﻬﺎ ﻋﺎﻟﻤﻴﺎ
                                                            
  .ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ( 4)ﻭ ( 3)، (2)ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ  ﻴﻤﻜﻥ ﺠ*
  .، ﻭ ﺴﻭﻕ ﻤﻭﺍﺯﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ(ﺘﺒﻨﻲ ﺍﺯﺩﻭﺍﺠﻴﺔ ﺃﻭ ﺘﻌﺩﺩﻴﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ)ﻴﻠﺯﻡ ﺍﻟﺘﻔﺭﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺴﻭﻕ ﻤﻭﺍﺯﻴﺔ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ  1
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    : ﺃﺜﺭ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ. 1. 5. 2
ﺘﺤﻤل ﻤﻌﻅﻡ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺒﺸﻜل ﺭﺌﻴﺴﻲ، ﻭ ﻗﺩ ﺠـﺭﺕ ﺍﻟﻌـﺎﺩﺓ ﺃﻥ 
  :ﺭﺍﺒﻁﻴﻥ ﻟﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺘﺭﻜﺯ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻫﺩﻓﻴﻥ ﻤﺘ
  ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻭﻀﻌﻴﺔ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ، .1
  .ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻭﻀﻌﻴﺔ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ .2
   :1ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺤﺩﻴﺙ ﻋﻥ ﻫﺩﻑ ﻻ ﻴﻘل ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻋﻨﻬﻤﺎ
  
  . ﺩﻋﻡ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ •
  :  ﻤﻥ ﺤﻴﺙ 2ﻭ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺽ ﻓﺭﺹ ﻴﺠﺏ ﺍﺴﺘﻐﻼﻟﻬﺎ
  ﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ،ﺘﻘﻠﻴﺹ ﺤﺠﻡ ﺍ •
   ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ،ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﻤﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺤﺔ ﻭ  •
  ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺩﺍﺨﻴل ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋﻥ ﺘﺤﻭﻴﻼﺕ ﺍﻟﻤﻬﺎﺠﺭﻴﻥ،  •
  .ﻋﻘﻠﻨﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻭ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﻤﻔﺭﻁﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ •
 :، ﻟﻴﻜﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ 3ﻭ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﺜﺭ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
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ﻴﻌﺒﺭ ﺍﻟﻤﻨﺤﻨﻰ . ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﺤﻭﺭ ﺍﻷﻓﻘﻲ ﻓﻴﻤﺜل ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ Pﻴﻤﺜل ﺍﻟﻤﺤﻭﺭ ﺍﻟﻌﻤﻭﺩﻱ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ  
  .-ﻤﻊ ﺇﻫﻤﺎل ﺘﺭﺍﻜﻡ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل– ﻋﻥ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل LS
  . ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ  ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲDﺍﻟﻤﻨﺤﻨﻰ 
 ﻋﺩﺩ ﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ e، ﺤﻴﺙ FP . 0e = 0P: ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓٌﻴﻌﺒﺭ ﻋﻨﻪ ﺒﺎﻟﻌﻼﻗﺔ 
  .ﺍﻟﻤﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻭﺤﺩﺓ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
  :ﻟﻨﻤﺭ ﺍﻵﻥ ﻟﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﺸﻜل 
، ﻭ ﻋﺠـﺯ ﻗﻴﻤﺘـﻪ            (0S – 0D)، ﺃﻱ ﻓﺎﺌﺽ ﻁﻠﺏ ﻗـﺩﺭﻩ 0D ﻴﻘﺎﺒﻠﻪ ﻁﻠﺏ ﻜﻠﻲ 0S، ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻴﻨﺘﺞ 0Pﻋﻨﺩ ﺍﻟﺴﻌﺭ 
  ..0P (0S – 0D)
، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﻭﺠـﻭﺩ 1Pﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻴﺭﺘﻔﻊ ﺇﻟﻰ ﻭ ﻟﻨﺘﺼﻭﺭ ﺤﺩﻭﺙ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭ ﺒﻬﺎ ﺩﻭﻟﻴﺎ، ﻭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻓﻲ ﺍﻷﺠﻭﺭ . ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﺜﺭﻭﺓ ﻭ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ 
  .ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ
 ﻴﻤﺜـل Cﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺯﺤﺯﺡ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﻨﻘﻁﺔ (. Cﺍﻟﻨﻘﻁﺔ ) ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻁﻠﺏ 1Pﺇﺫﻥ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺇﻟﻰ 
ﺃﻤـﺎ .  ﻫﺫﺍ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻁﻠﺏtceffe gnicuder  erutidnepxe 1ﺎﻭﻱ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺹ ﺍﻹﻨﻔﺎﻗﻲ ﻟﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔﺃﺜﺭ ﻴﺴ
ﻭ ﺫﻟﻙ  ﻷﻥ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻹﻨﺘـﺎﺝ ﻻ ﺘﺘﻐﻴـﺭ . ﻤﻥ     ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻓﺴﻴﻜﻭﻥ ﻟﻠﺘﺨﻔﻴﺽ ﺃﺜﺭﺍ ﺘﻭﺴﻌﻴﺎ 
ﻭ . ،ﺒﻨﻔﺱ ﺴﺭﻋﺔ ﺘﻐﻴﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ، ﻤﻤﺎ ﻴﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﺃﺜﺭ ﺘﺤﻔﻴﺯﻱ ﻤﺅﻗﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺭﺽ 
  .1Sﻟﻴﺼﺒﺢ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ 0S ﺒﺫﻟﻙ ﻴﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﻤﻨﺤﻨﻰ
ﻭ ﻋﻠﻰ ﺇﺜﺭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ، ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺽ ﻴﺤﺩﺙ ﺘﻘﻠﺹ ﻓـﻲ ﺤﺠـﻡ 
  .1D –1Sﻟﻴﺼﺒﺢ  0S –0Dﻴﻨﺨﻔﺽ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺒﻘﻴﻡ ﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻤﻥ .  ﻭ ﻋﺠﺯ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕﺍﻻﻤﺘﺼﺎﺹﻓﺎﺌﺽ 
ل ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﻤﺴﺘﻭﺍﻫﺎ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻲ ﺍﻟﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل، ﻴﻌﻭﺩ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭ ﺒﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻤﻊ ﻤﺭﻭﺭ ﺍﻟﻭﻗﺕ، ﺘﺅﻭ 
ﻭ ﻴﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺠﺭﺍﺀ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻤﺩﺍﺨﻴل ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻨﺤـﻭ . LSﺍﻟﻜﻠﻲ ﺇﻟﻰ ﻤﺴﺘﻭﺍﻩ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻲ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل 
، ﻤﺨﻔﻀﺎ ﺒﺫﻟﻙ ﻓﺎﺌﺽ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻤﻥ ﺍﻟـﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴـﺔ، ﻭ ﺍﻟﻔـﺎﺌﺽ ﻓـﻲ 'Dﻤﻨﺤﻨﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل 
  .ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ
ﻰ ﻓﺎﺌﺽ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺤﺘﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻲ ﻋﻨﺩ ﺘﻘﺎﻁﻊ ﻤﻨﺤﻨﻰ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻁﻭﻴل ﻭ ﻴﺒﻘ 
 ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﻨﻘﻁﺔ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻤﻥ F ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﻁﺔ 'D  ﻭ ﻤﻨﺤﻨﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل LSﺍﻷﺠل 
  .ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ
                                                            
 .83 P ,dibI  1
  
43  
 ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺨﺫ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩل ﺒـﻴﻥ ﺍﻷﺴـﻌﺎﺭ ﺕﺭﺍﺀﺍﺍﻹﺠﻭ ﻟﻘﺩ ﺃﺼﺒﺤﺕ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﻌﺩﻴل ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺇﺤﺩﻯ ﺃﺒﺴﻁ 
. ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ    ﻭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺫﻱ ﺍﺨﺘل ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺃﻭ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ 
 ﺍﻟﺫﻱ ﺃﺼﺒﺢ  ﻀـﺭﻭﺭﻴﺎ 1ﻟﻜﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻌﺏ ﺠﺩﺍ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺩﻯ ﺘﺤﻤل ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻟﻌﺒﺊ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ 
ﺠﻲ ﻭ ﺘﻐﻴﺭ ﺼﺎﻓﻲ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل، ﺃﻭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻷﺴﺒﺎﺏ ﺃﺨﺭﻯ، ﻜﺘﺩﻫﻭﺭ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﺨﺎﺭ 
ﺩﺍﺌﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺨﺼﺼﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ، ﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﻴﺯﺩﺍﺩ ﺘﻌﻘﻴﺩﺍ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟـﻰ 
  .ﺘﻘﻭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻭﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ
ﺇﻤﺎ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺘـﺩﺭﻴﺠﻲ ﺃﻭ ﺘﺨﻔـﻴﺽ ﻜﻠـﻲ : ﻭ ﺘﺠﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻁﺒﻘﺔ ﻟﻠﺘﺨﻔﻴﺽ ﻨﻔﺴﻬﺎ ﺒﻴﻥ ﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ 
ﺎﺭﺏ ﺃﻜﺩﺕ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﻁﺒﻘﺕ ﺘﺨﻔﻴﻀﺎ ﻤﺘﺩﺭﺠﺎ ﺘﺠﺩ ﻨﻔﺴﻬﺎ ﺃﻤﺎﻡ ﺨﺴﺎﺭﺓ ﺃﻜﺒﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺩﺍﺨﻴل ﺍﻟﺘﺠ. ﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﺇﻻﹼ ﺃﻨﻪ ﻟﻥ -ﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭ ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ –ﻭ ﺇﻥ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻤﺘﺩﺭﺝ ﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻴﻪ .      ﻭ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ 
ﻤﻠﻴـﺔ ﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﺩﺭﺝ ﺨﺒﺭﺍﺀ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺼﺢ ﺒﺘﺒﻨـﻲ ﻋ . ﻴﻜﻭﻥ ﺇﻻ ﻤﻘﺎﺒل ﻤﺩﺓ ﺃﻁﻭل ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ 
  .2"yekruT dloC"ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻜﻠﻲ ﻭ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﺃﻭ ﻤﺎ ﻴﺴﻤﻰ ﺒﻨﻅﺭﻴﺔ 
ﻴﺒﻘﻰ ﺃﻥ ﻨﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻤﺭ ﺠﻭﻫﺭﻱ، ﺃﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻤﺭ ﺩﻭﻥ ﺃﻟﻡ ﻭ ﻗﺩ ﺩﻟﺕ ﺍﻟﻭﻗﺎﺌﻊ ﺃﻥ 
  . 3ﻫﺫﺍ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﻴﺘﺒﻊ ﺒﺎﺭﺘﻔﺎﻉ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ، ﻭ ﻴﺠﻠﺏ ﺁﺜﺎﺭﺍ ﻏﻴﺭ ﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻴﻬﺎ
  ﻀﺎﺭﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺴﺒﻕ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺽ،ﺍﻷﻭل، ﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺎﻟﻤ .1
ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ، ﻭ ﻫﻭ ﺃﺜﺭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ، ﻓﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟـﻰ ﺇﻋـﺎﺩﺓ ﺘﻭﺯﻴـﻊ ﺍﻟﻤـﺩﺍﺨﻴل ﻤـﻥ  .2
ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﻼﻙ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻴﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺨـل ﺒﺎﻟﻔﻌﺎﻟﻴـﺔ ( ﻋﻭﺍﺌل ﻭ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ )ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﻴﻥ 
  ،ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﺩﺍﻟﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
  ﻗﺭﺍﺽ ﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ،ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ، ﺘﻘﻠﺹ ﺤﺠﻡ ﺍﻹ .3
ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ، ﺃﺜﺭ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺘﺭﺘﻔﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﺘﻁﻠـﺏ ﺍﻟﺭﻓـﻊ ﻤـﻥ  .4
  ﻱ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻴﻬﺎ، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻠﺹ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ 
  .ﺍﻟﺨﺎﻤﺱ، ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺜﻘل ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ .5
  
    : ﺎﺭﺠﻴﺔﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺨ .6. 2
 ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩل ٌﻤﺭﺽ ﻟﻠﻨﻤﻭ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺘﻌﺎﻨﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﻓﺠﻭﺓ ﺒﻴﻥ ﻤﻌﺩل 
 ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺘﺠﺩ ﻤﺒﺭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻟﻤﺎ ﻴﻜـﻭﻥ ﻫﻨـﺎﻙ  ﻗـﺼﻭﺭ ﻓﺎﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔ.  ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻤﻌﺩل 
 ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻭﺍﻤل ﻭ ﻨﻅﺭﺍ ﻟﺘﺸﻌﺏ ﺍﻟﻌ . ﻱ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻋﻥ ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ
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ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻋﺠـﺯ ﺍﻟﻤﻴـﺯﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﻱ ﻭ ﻤﻴـﺯﺍﻥ )ﺍﺴﺘﺩﻋﺕ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ 
 ﺍﻻﻗﺘـﺭﺍﺽ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ، ﻀﻌﻑ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﻭ ﺘﻬﺭﻴﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭ ﻋـﺩﻡ ﻭﻀـﻭﺡ ﺴﻴﺎﺴـﺔ 
ﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﻤﻌﺘﺒـﺭ ﻭ ﺩﺍﺌـﻡ، ﻭ ﺇﺫﻥ، ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤ . ﻋﺭﻓﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺃﺯﻤﺔ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ( ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ
ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻤﺴﺘﻤﺭ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ، ﻭ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻻ ﺃﻤﺜﻼ ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ، ﻓـﺈﻥ ﺍﻟـﺼﻨﺩﻭﻕ 
ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻴﻁﺭﺡ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺴﻴﺭ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﻜﺨﻁﻭﻁ ﻋﺭﻴـﻀﺔ 
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻨﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ .  ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ ﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﺍﻟﻤﻼﺌﻡ ﻭ ﺤﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻓﻲ 
  . ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﺤﻭل ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺠﺩﻭﻟﺔ ﻤﺨﺯﻭﻥ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺘﻔﺘﺭﺽ 
  
    : 1ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ .1. 6. 2
( A )ﺍﻻﻤﺘـﺼﺎﺹ ﻭ ( Y)ﺒﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ، ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻷﻭل ﻴﻌﻁﻲ ﺍﻟﻔﺎﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ 
  :، ﺃﻱ (IF∆)ﻭ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ( R∆)ﺭ ﺒﻴﻥ ﺼﺎﻓﻲ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺒﻨﻔﺱ ﺍﻟﺘﻐﻴ
  IF∆ - R∆ = A – Y
  :ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻤﻌﺭﻓﺎ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ 
  R∆ - IF∆ = DF∆
ﺍﺭ  ﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺘﻪ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺩﻭﻥ ﺍﻹﻀـﺭ ﺃﺩﺍﺀﻭ ﻴﻬﺩﻑ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻟﻠﺩﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻋﻠﻰ 
ﻭ ﺍﻷﺴﺎﺱ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﻱ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠـﻲ .  ﺍﻷﻤﺜل ﻟﻠﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﻌﻤﺎلﺒﺤﺠﻡ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻱ ﻟﺩﻋﻡ 
ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻘﺘﻀﻲ ﺘﺒـﺎﺩل ﺍﻟـﺴﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺨـﺩﻤﺎﺕ ( tbeD htiw htworG )ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﺴﺄﻟﺔ ﻫﻭ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻤﻊ 
ﺤﺼﻭل ﺍﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﻤﻘـﺭﺽ ﻭ ﻴﺒﺭﺭ . ﻴﻀﺎﻑ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﻴﺔ ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﺎﺭﻀﺔ 
ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﻷﻨﻪ ﻴﻭﻓﺭ ﻋﺭﺽ ﺇﻨﺘﺎﺠﻲ ﺇﻀﺎﻓﻲ ﻤﺼﺩﺭﻩ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻹﻀـﺎﻓﻲ ﺍﻟﻤﺘـﺭﺍﻜﻡ ﻤـﻥ 
  .ﺨﻼل ﺍﻹﻋﺎﻨﺔ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
 ﻭ ﻟﻭ ﺘﻘﺭﻴﺒﻴﺎ ﻟﻀﺒﻁ ﻋﻼﻗﺘﻪ ﺒﺎﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠـﻰ ﺘـﺴﺩﻴﺩ ﺨـﺩﻤﺎﺕ 2ﻟﺫﺍ ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺘﻜﻤﻴﻡ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻷﻤﺜل ﻟﻼﻗﺘﺭﺍﺽ 
 ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﺤﺴﺎﺏ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ،    ﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺴﻴﻁﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ 
  .ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ
 ﻋﻨﺩ ﺘﺤﺩﻴـﺩ ﺍﻟﻤـﺴﺘﻭﻯ smelborP lautpecnoC *ﻭ ﺇﻥ ﻜﺎﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﺇﻟﻰ ﻤﺸﺎﻜل ﻤﻔﻬﻭﻤﺎﺘﻴﺔ
. ﺘﻔﺠﺭﺍﻟﻜﻥ ﻴﺒﻘﻰ ﻤﺅﺸﺭﺍ ﻟﻠﺨﻁﻭﻁ ﺍﻟﺤﻤﺭﺍﺀ ﻭ ٌﻭﻟﻭﺝ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻨﻤﻭ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻨﻤﻭﺍ ﺃﺴﻴﺎ ﻤ . ﺍﻟﻤﻘﺒﻭل
                                                            
 .44-24 PP tic tpo ,)2( FMI 1 
  .162-252 PP ,"seuqimonocé seuqitilop ed sepicnirP": ﻴﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺘﻌﺒﻴﺭ ﺍﻟﺭﻴﺎﻀﻲ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﺴﺄﻟﺔ ﻓﻲ  2
 ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺒﺸﻜل ﺇﻴﺠﺎﺒﻲ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﺅﺸﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟـﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﺨﺯﻭﻥ  ﻤﺜل ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺒﺈﻤﻜﺎﻨﻬﺎ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﻤ *
  . ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲﺍﻻﺩﺨﺎﺭﺃﻋﻠﻰ ﻤﻨﻪ ﺒﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻬﺎ ﺤﺩﻭﺩ ﻤﻘﻴﺩﺓ ﻻﺴﺘﻌﻤﺎل ﻤﺨﺯﻭﻥ 
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ﻭ ﻴﺸﺘﺭﻁ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﻟﻠﻘﺭﻭﺽ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺃﻭ ﺘﺴﺎﻭﻱ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ 
  . ﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ، ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﻟﻼﻋﺘﺒﺎﺭﻭ . ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻱ ﻻﺒﺩ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺒﺄﺩﻨﻰ ﺨﺴﺎﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ 
ﺇﻟﻰ ﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﻏﻴـﺭ ﻀـﺭﻭﺭﻴﺔ ﻓـﻲ ﻤﻌـﺩل ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﻋﺩﻡ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺤﺩﻭﺩ ﺘﺅﺩﻱ 
  .ﻱﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  
    : 1ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .2. 6. 2
ﻭ ﻟﻌل ﺃﻫﻡ ﻨﻘﻁﺔ ﻴﺜﻴﺭﻫﺎ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻟﺘﺩﻋﻴﻡ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﻫﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺠﺩﻭﻟﺔ ﺁﺠـﺎل ﺩﻓـﻊ 
  .ﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﻭ ﺃﻗﺴﺎﻁﻬﺎ، ﻭ ﻜﺫﺍ ﺘﺴﻬﻴل ﻋﻭﺩﺓ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﺍﺌﻨﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻤﺩﻴﻨﻴﻥ
ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺈﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺠﺩﻭﻟﺔ ﻟﻠﺩﻴﻭﻥ، ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﺭﺘﻴﺏ ﺃﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﻟﺠﺩﻭل ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻷﺼﻠﻲ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺩﻴﻥ ﻤﻌﻴﻥ ﻭ 
، ﻭ ﺘﺸﻤل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺘﺄﺠﻴل ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﻜﻔﺘﺭﺓ ﺴﻤﺎﺡ ﺘـﺼل ﺇﻟـﻰ 2ﺃﻭ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺴﺩﺍﺩﻫﺎ 
  .ﺨﻤﺴﺔ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﻴﺩﻓﻊ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻓﻘﻁ
ﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺎﻨﻲ ﻤﻥ ﺤﺠﻡ ﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭ، ﺇﺫ ﺃﻥ ﺠﻤﻴـﻊ ﺍﻟﺒـﺭﺍﻤﺞ ﻭ ﻴﺭﻜﺯ ﺨﺒﺭﺍﺀ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟ 
ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺤﻴﺔ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ، ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻨﺠﺯ ﺠﺯﺀ ﻤﻨﻪ ﻋـﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ﺘﺨﻔـﻴﺽ 
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺘﺯﻴﺩ ﺁﻟﻴﺎ ﻤﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﺨل ﺍﻟﻤﺨﺼﺹ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ، ﻭ ﺘﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻌﺠﺯ . ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
  .ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻲ
ﺜﺭ، ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴـﺔ ﻏﻴـﺭ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﺎﻟﻤـﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻭ ﻟﺘﻘﻠﻴﺹ ﻓﻌل ﻫﺫﺍ ﺍﻷ 
ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ،    ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺼﻌﺏ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ، ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل 
ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ، ﻟﻜﻥ ﻗﺩ ﻴﺅﺩﻱ ﻫﺫﺍﻥ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﻥ، ﺒﺸﻜل ﺠﺩ ﻤﺤﺘﻤل ﺇﻟﻰ ﻫﺭﻭﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻤﺎ ﻴـﻀﻐﻁ 
  .ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﻜﺜﺭ ﻭ ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻨﺤﻭ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠ
ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﻠﺹ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل، ﻟﻴﺱ ﺃﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﻏﻴﺭ ﺼـﺤﻴﺢ، ﺒـل ﺃﻥ ﻤـﻀﺎﺭ ﺴـﻌﺭ 
ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻤﻔﺭﻁ ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭ ﻴﺨﻠﻕ ﻤﺸﺎﻜل ﻋﻭﻴﺼﺔ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺤﺠﻤﺎ ﻤﺭﺘﻔﻌﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ 
  . ﺍﻹﺼﻼﺤﻴﺔ ﺤﻴﺯ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺍﻻﻗﻴﺼﻌﺏ ﻤﻥ ﻭﻀﻊ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ 
ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻋﺎﻤﺔ، ﻴﺭﻯ ﺨﺒﺭﺍﺀ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ، ﺃﻨﻪ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻴﻭﺍﺠﻪ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﺨﺎﺭﺠﻲ ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻙ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﻓﻲ 
ﺒﻴـﺩ . ﺍﻻﺨﺘﻼل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺯﻴﺎﺩﺓ 
 ﺇﺫﺍ ﻟـﻡ ﻴﺘﺨـﺫ ﺍﻟﺒﻠـﺩ ﺍﻹﺠـﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺎﺕ  ﻨﺎﺠﻤﺎ ﻋﻥ ﻋﻭﺍﻤل ﺩﺍﺌﻤﺔ، ﻭ ﺍﻻﺨﺘﻼلﺃﻨﻪ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻫﺫﺍ 
                                                            
  .54-44 PP .tiC .tpo ,)2( FMI 1
  .62، ﺹ 30، ﺍﻟﻌﺩﺩ 01، ﻤﺠﻠﺩ 3891ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺴﺒﺘﻤﺒﺭ  2
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، ﻭ ﻫﻭ ﻤـﺎ 1ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ ﻟﻠﺘﻜﻴﻴﻑ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺴﻭﻑ ﺘﺴﺘﻤﺭ ﺒﻼ ﻨﻬﺎﻴﺔ 
 ﻴﻔﻘﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺩﻴﻨﺔ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺘﻬﺎ ﻭ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﺎﻹﺴﺭﺍﻉ ﺒﺎﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻴـﺔ ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ 
  .ﻭﺭﺓ ﻤﻠﺤﺔ ﻭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺤﻴﻭﻴﺔ ﻀﺭ-ﻤﻥ ﺃﺼﻠﻬﺎ–ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤل ﺍﻟﻤﺸﻜﻠﺔ 
ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻨﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﺒﻠـﺩﺍﻥ ﻋﻠـﻰ : "ﺍﻴﺩﺏ، ﻨﺎﺌﺏ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻱ ﻟﻠﺼﻨﺩﻭﻕ . ﻭ ﻓﻲ ﺘﺼﺭﻴﺢ ﻟﻠﺴﻴﺩ ﺭﻴﺘﺸﺎﺭﺩ ﺃ 
ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺃﻓﻀل، ﻨﻘﻭﻡ ﻜﺫﺍﻙ ﺒﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺎﻨﺤﻴﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﻴﻥ ﺤﺘﻰ ﻨﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ 
 ﺇﺯﺍﺀ ﺭﺍﺕ ﺩﻴﻨـﻪ ﺍﻟﻤﻌﻨﻲ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻭﻓـﺎﺀ ﺒﻤﺘـﺄﺨ   ﻨﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﺒﻠﺩ  ﻻ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﺩﻋﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ،   ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ 
  .2"ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﻓﺤﺴﺏ، ﺒل ﻭ ﺃﻴﻀﺎ ﺇﺯﺍﺀ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ
 .ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﻭل ﺇﺸﺎﺭﺓ ﻭﺍﻀﺤﺔ ﻟﻔﻠﺴﻔﺔ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ﻜﻜل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
                                                            
  .081ﻤﺔ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ، ﺹ ﻨﻘﻼ ﻋﻥ ﺭﻤﺯﻱ ﺯﻜﻲ، ﺃﺯ 1
، 7891، ﻤﺎﺭﺱ 2، ﺭﻗﻡ 32ﺍﻴﺩﺏ، ﻤﺠﻠﺩ . ﻤﻘﺎﺒﻠﺔ ﻤﻊ ﺭﻴﺘﺸﺎﺭﺩ ﺃ ". ﺍﻟﺘﻜﻴﻴﻑ ﻭ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ "ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،  2
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